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1、 公司介绍

公司成立于 2003 年，依托于多年的技术沉淀，公司已经成为城市公共安全大数据综合解决方案服务

商，综合运用信息安全、物联网、人工智能、云计算与大数据分析等数字技术，为客户提供从数据感知到

数据应用的完整解决方案，助力新型智慧城市建设。目前，公司主要从事城市公共安全领域内智慧感知类

产品及行业大数据分析平台的研发、生产和销售，下游客户多为运营商及项目集成商，最终客户为政府及

企事业单位等。

2、主营业务

公司主营产品分为两大类：第一类，数据采集类产品。数据采集类产品主要部署在机场、火车站、宾

馆旅店、餐饮服务场所、居住区、旅游景区等监管部门需要重点监控和管理的场所，负责对区域内的人员、

车辆、移动智能终端、市政基础设施、大气环境质量等多种主体的特征信息进行采集，并将采集到的数据

回传至监管部门。此类产品包括广道无线接入系统、广道网络安全管理系统、广道移动终端特征静默采集

系统、智感安防社区视频门禁系统、智感安防社区车牌识别系统、社会视频资源统一接入系统。

第二类，数据分析平台类产品。数据分析平台类产品主要部署在监管部门的数据中心，负责接收数据

采集类产品所采集并回传的数据，同时提供数据的智能分析应用及数据的可视化展示支持。此类产品包括

广道网络行为安全管理平台、智感安防社区管理平台等。

3、财务分析

3.1 业绩情况比较

根据公司《公开发行说明书》，选取美亚柏科、辰安科技、安博通、罗普特作为公司的可比公司进行

财务对比。

2020 年，广道高新实现营业总收入 2.26 亿元，营收规模在五家公司中排名第五。营业收入增速方面，

2016 年-2020 年，广道高新、辰安科技、安博通、美亚柏科营业收入年复合增长率分别为 15.48%、31.75%、

25.39%和 24.35%；2017 年-2020 年，罗普特的营业收入年复合增长率为 46.67%。2016 年-2020 年，广道

高新的营业收入年复合增长率为 15.48%。2021 年前三季度，广道高新实现营业收入 2.10 亿元，同比增长

32.26%；营收规模在五家公司中排名第四，营收增速排名第二。
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图 1：广道高新与可比公司营业收入规模对比 图 2：广道高新与可比公司营业收入同比增速对

比

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

归母净利润方面，2020 年广道高新实现归母净利润 0.47 亿元，归母净利润规模在五家公司中排名第 4。

从复合增速方面上看，2017 年-2020 年，罗普特归母净利润年复合增长率为 65.21%；2016 年-2020 年，安

博通、美亚柏科、辰安科技归母净利润年复合增长率分别为 45.38%、19.68%和 3.75%。2016 年-2020 年，

广道高新归母净利润年复合增长率为 17.34%。2021 年前三季度，广道高新实现归母净利润 0.39 亿元，同

比增长 10.93%；归母净利润规模在五家公司中排名第二，归母净利润增长在五家公司中排名第二。

图 3：广道高新与可比公司归母净利润规模对比 图 4：广道高新与可比公司归母净利润同比增速

对比

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

3.2 盈利能力比较

销售毛利率方面，2016年-2020年广道高新销售毛利率分别为 58.90%、55.78%、53.28%、53.34%、47.18%。

其中，2016 年和 2019 年，广道高新销售毛利率分别高于可比公司平均水平 12.45 和 1.31 个百分点。广道

高新销售毛利率总体接近行业可比公司平均水平。2021 年前三季度，广道高新销售毛利率为 46.27%，同

比下降 0.48 个百分点，高于行业可以公司平均水平 0.77 个百分点。

销售净利率方面，2016 年-2020 年广道高新的净利率分别为 19.69%、20.67%、22.58%、21.06%、20.99%。

近五年广道高新销售净利率均高于行业可比公司平均水平。2021 年前三季度，广道高新销售净利率为

18.46%，同比下降 3.55 个百分点；在行业可比公司中排名第一，高于行业可比公司平均水平 16.27 个百分

点。
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图 5：广道高新与可比公司毛利率对比 图 6：广道高新与可比公司净利率对比

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

研发费用率方面，2020 年广道高新研发费用率为 9.05%，同比下降 4.61 个百分点；2021 年前三季度，

广道高新研发费用率为 7.69%，同比上升 1.29 个百分点。

我们采用 ROE（扣除/摊薄）进行分析。2016 年-2020 年广道高新 ROE 分别为 19.84%、17.09%、16.15%、

14.49%、13.82%。近五年广道高新 ROE 均高于行业可比公司平均水平。2021 年前三季度，广道高新 ROE（扣

除/摊薄）为 10.31%，高于行业可比公司平均水平 12.58 个百分点。

3.3 收益质量比较

收现比方面，2016 年-2020 年，广道高新收现比分别为 82.61%、104.62%、85.71%、86.50%、88.69%。

2016 年-2019 年，广岛高新收现比均高于行业可比公司平均水平；2020 年广道高新收现比低于行业可比公

司平均水平 4.23 个百分点。2021 年前三季度，广道高新收现比为 91.08%，低于行业可比公司平均水平 5.32

个百分点。

净现比方面，2016 年-2020 年，广道高新净现比分别为 92.44%、78.16%、74.17%、79.72%、81.71%。

2016 年、2017 年、2018 年以及 2020 年，这四年广岛高新净现比均高于行业可比公司平均水平；2019 年

广道高新净现比低于行业可比公司平均水平 3.14 个百分点。2021 年前三季度，广道高新净现比为 82.99%。

图 7:广道高新与可比公司收现比对比 图 8：广道高新与可比公司净现比对比

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

从短期偿债能力上看，首先是流动比率方面。2016年-2020年，广道高新流动比率分别为 5.85倍、6.07

倍、7.77倍、7.19倍、6.05倍。近五年广道高新流动比率均高于行业可比公司平均水平。2021年前三季度，
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广道高新流动比率为 4.63倍，低于行业可比公司平均水平 0.07倍。

速动比率方面，2016年-2020年，广道高新速动比率分别为 5.31倍、5.36倍、6.75倍、6.21倍、5.56

倍。近五年广道高新速动比率均高于行业可比公司平均水平。2021年前三季度，广道高新速动比率为 3.91

倍，低于行业可比公司平均水平 0.31倍。

图 9:广道高新与可比公司流动比率对比 图 10：广道高新与可比公司速动比率对比

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

长期偿债能力方面，2016年-2020年，广道高新的资产负债率为 14.03%、12.78%、11.23%、10.90%、

13.68%。近五年，广道高新资产负债率均大幅低于行业可比公司平均水平。2021年前三季度，广道高新资

产负债率为 19.81%，于行业可比公司平均水平 6.42个百分点。

图 11：广道高新与可比公司资产负债率对比

资料来源：wind，东莞证券研究所

4、盈利预测

假设一：公司 2021 年-2023 年营业总收入预测

根据广道高新公告，2021年上半年公司实现营业收入 120.02百万元，同比增长 48.72%；根据广道高

新 2021年前三季度报告，2021年前三季度公司实现营业收入 210.03百万元，同比增长 32.26%。根据公司
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2016年半年报-2020年年报相关数据，2016年 H1，2017年 H1，2018年 H1，2019年 H1，2019年 H1 等

五年中报营业收入占当期全年营业总收入比例分别为 41.35%、39.31%、43.03%、42.50%、35.74%，平均

占比为 40.39%。据此预测，公司全年营业收入为 297.16 百万元，同比增长 31.61%。此外，根据公司 2020

年前三季度报告以及 2020年年报，公司前三季度营业收入占当期全年营业总收入比例为 70.33%。因此，

我们预测公司 2021年全年营业总收入为 298.63百万元，同比增长 32.26%。

综上所述，我们认为，以半年报业绩基础所测算的结果与以三季报业绩为基础测算的结果差距较小，

但是考虑到三季报业绩或更接近全年业绩情况。因此，我们预测 2021年公司全年营业总收入为 298.63百

万元，同比增长 32.26%。

中国智慧城市工作委员会数据显示，预计 2020年-2023年中国智慧城市厂规模分别为 14.9万亿元、18.7

万亿元、25万亿元，分别同比增长 41.90%、25.50%、33.69%。但是我们从另一方面也看到，增速有下降

的可能性，2020年-2023年市场规模增速每年下降 4.11个百分点。因此我们假设 2021年-2023年，公司营

业总收入增速每年下降 4.11个百分点，2022 年-2023年营业总收入增速分别为 28.15%、24.04%；营业总

收入分别为 382.69百万元、474.70百万元。

假设二：各细分产品营业收入预测

参考广道高新自 2016年中报至 2021年前三季度报告，我们发现，公司主营业务产品出现变迁；2020

年年报与 2021年半年报所披露的业务结构较为一致。为更好地预测公司各项业务营业收入，我们认为参

考公司 2020年年报以及 2021年上半年报告所披露的营业收入的项目进行预测。我们依据公司各业务产品

过往营收占比预测 2021年-2023年公司各业务产品线营业收入。

假设三：各项业务产品的毛利率

公司产品主要应用领域涉及治安维稳、案件侦破、市政执法、生态环境等城市公共安全方面。下游多

为电信运营商及项目集成商，最终由合作伙伴将产品交付给政府及企事业单位等终端客户。公司产品在智

慧城市领域发挥较大作用。根据 2018年-2020年公司毛利率情况，公司产品毛利率整体出现下降趋势。因

此，我们认为行业存在竞争加剧的可能性。因此，我们预计公司 2021年-2023年整体毛利率或将出现下降

趋势。具体到各细分业务产品的毛利率，我们将依据该业务过往毛利率情况，当前以及未来行业的竞争情

况，进行预测。

表 1：广道高新 2021 年-2023 年盈利预测简表（万元）

2018 年 A 2019 年 A 2020 年 A 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E

广道无线接入管控系统

收入 9,901.36 10,028.14 7,171.59 10218.96 13095.65 16101.84

增速 213.85% 1.28% -28.49% 42.49% 28.15% 22.96%

成本 4,292.79 4,348.71 3,545.37 5279.17 6896.24 8640.33

毛利率(%) 56.64% 56.63% 50.56% 48.34% 47.34% 46.34%

智感安防社区系列产品

收入 -- -- 7,595.69 9844.19 12998.07 16123.21

增速 -- -- 114.38% 29.60% 32.04% 24.04%

成本 -- -- 4,269.07 5779.73 7761.42 9788.74

毛利率(%) -- -- 43.80% 41.29% 40.29% 39.29%
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广道网络安全管理系统

收入 -- -- 2,768.07 3478.99 4458.34 5530.26

增速 -- -- -10.75% 25.68% 28.15% 24.04%

成本 -- -- 1,261.66 1765.65 2307.27 2917.31

毛利率(%) -- -- 54.42% 49.25% 48.25% 47.25%

广道移动终端特征静默采集系统

收入 -- -- 2,605.38 2827.98 4020.16 5069.80

增速 -- -- -13.01% 8.54% 42.16% 26.11%

成本 -- -- 1,414.99 1646.10 2380.24 3052.41

毛利率(%) -- -- 45.69% 41.79% 40.79% 39.79%

广道网络行为安全管理平台

收入 697.72 -- 2,101.33 2156.08 2533.41 3213.72

增速 -- -- -- 2.61% 17.50% 26.85%

成本 405.03 -- 1,210.09 1117.08 1337.91 1729.33

毛利率(%) 41.95% -- 42.41% 48.19% 47.19% 46.19%

社会视频资源统一接入系统

收入 -- -- 168.14 536.03 686.93 852.09

增速 -- -- -- 218.80% 28.15% 24.04%

成本 -- -- 108.48 345.84 450.06 566.79

毛利率(%) -- -- 35.48% 35.48% 34.48% 33.48%

服务费

收入 19.27 408.21 39.97 92.57 233.44 277.70

增速 -87.09% 2018.06% -90.21% 131.61% 152.17% 18.96%

成本 -- 147.11 17.49 36.93 93.14 110.80

毛利率(%) -- 63.96% 56.25% 60.10% 60.10% 60.10%

其他

收入 -- -- 128.83 189.63 243.01 301.43

增速 -- -- — 47.19% 28.15% 24.04%

成本 -- -- 98.41 115.22 166.64 206.71

毛利率(%) -- -- 23.61% 39.24% 31.42% 31.42%

营业总收入 16370.44 20081.01 22579.00 29862.54 38269.01 47470.06

增速 20.26% 22.67% 12.44% 32.26% 28.15% 24.04%

成本 7,648.77 9,369.26 11,925.56 16085.72 21392.93 27012.42

毛利率(%) 53.22% 53.34% 47.18% 46.13% 44.10% 43.10%

资料来源：公司公告，东莞证券研究所

假设四：公司期间费用率假设

根据公司财报数据显示，2018年、2019H1、2019年、2020年、2021H1、2021Q3 销售费用率分别为

9.88%、8.23%、9.97%、8.29%、7.29%、6.49%。公司销售费用率整体呈现下降趋势。考虑到行业未来竞

争存在加剧的可能性，我们谨慎预计公司 2021年-2023年销售费用率维持 6.49%。

根据公司财报数据显示，2019年、2020年、2021H1、2021Q3管理费用率分别为 6.47%、7.63%、9.95%、
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10.27%。公司管理费用率整体呈现上升趋势。考虑到行业未来竞争或将加剧，我们谨慎预计公司 2021年

-2023年管理费用率分别为 10.27%、10.77%、11.27%。

根据公司财报数据显示，2019年、2020年、2021H1、2021Q3研发费用率分别为 13.66%、9.05%、10.75%、

7.69%。公司研发费用率整体呈现下降趋势。考虑到行业未来竞争或将加剧，公司研发投入需要维持一定

的强度。我们谨慎预计公司 2021年-2023年研发费用率维持 7.69%。

根据公司财报数据显示，2019年、2020年、2021H1、2021Q3财务费用率分别为 0.65%、0.37%、1.17%、

0.90%。公司财务费用率整体呈现波动情况。因此，我们谨慎预计公司 2021年-2023年研发费用率维持 0.9%。

综上所述，我们预计 2021年-2023年公司营业收入分别为 298.63百万元、382.69百万元、474.70百万

元，分别同比增长 32.26%、28.15%、24.04%，年复合增长率为 28.11%；预计 2021年-2023年公司归母净

利润分别为 52.48百万元、58.85百万元、71.16百万元 ，分别同比增长 24.10%、12.14%、20.90%，年复

合增长率为 14.51%。

5、风险提示

1. 公司下游客户多集中于三大电信运营商，若未来公司无法有效拓展城市公共安全领域其他客户，

现有主要客户变更信息安全产品技术路线或与公司的合作关系发生变化，将对公司的盈利能力和经营状况

产生影响。

2. 一旦出现革新性技术导致行业格局发生巨大变动或新的替代产品出现等情况，公司短期之内可能

无法进行技术突破，或不能快速转化自身研发成果，进而对公司经营产生不利影响；未来若公司自行研发

的新技术或创新性的升级迭代进度、成果未达预期、新技术研发领域不符合行业技术发展大方向或研发失

败，将在增加公司研发成本的同时，影响公司产品竞争力并错失市场发展机会，对公司未来业务发展造成

不利影响。

3. 如果公司组织模式和管理制度不完善、内部控制有效性不足、内部约束机制不健全导致的管理能

力滞后于经营规模增长，公司将面临经营规模扩展引发的管理风险。
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表 2：广道高新 2021 年-2023 年财务预测表

利润表： 现金流量表：

科目(百万元) 2020年A 2021年E 2022年E 2023年E 科目(百万元) 2020年A 2021年E 2022年E 2023年E
营业总收入 225.79 298.63 382.69 474.70 净利润 47.40 52.48 58.85 71.16
营业成本 119.26 160.86 213.93 270.12 折旧与摊销 16.78 18.96 6.82 -0.08 
营业税金及附加 1.22 1.46 1.88 2.33 财务支出 2.24 3.29 4.21 5.23
销售费用 18.73 19.38 24.84 30.81 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00
管理费用 17.23 30.67 41.22 53.50 净营运资本变动 -40.75 -50.28 -84.86 -92.14 
研发费用 20.43 22.96 29.43 36.50 经营性现金流 25.66 24.46 -14.98 -15.84 
财务费用 0.82 2.69 3.44 4.27 资本支出 -10.63 20.44 -0.00 5.00
其他经营收益 6.62 0.00 0.00 0.00 其它投资 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 54.73 60.60 67.96 77.17 投资性现金流 -10.63 20.44 -0.00 5.00

利润总额 54.73 60.60 67.96 82.17 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

减 所得税 7.33 8.12 9.11 11.01 债券融资 14.15 19.48 18.51 20.26

净利润 47.40 52.48 58.85 71.16 股利分配及其它 -8.15 -3.29 -4.21 -5.23 

减 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资性现金流 6.00 16.19 14.30 15.03
归母公司净利润 47.40 52.48 58.85 71.16 货币资金变动 21.03 61.09 -0.68 4.20

资产负债表： 主要财务比率：

科目(百万元) 2020年A 2021年E 2022年E 2023年E 科目(百万元) 2020年A 2021年E 2022年E 2023年E

货币资金 67.62 128.71 128.03 132.23
成长能力（YOY）

应收账款 219.43 255.62 327.58 406.34 营业收入 12.44% 32.26% 28.15% 24.04%
预付账款 1.55 1.18 1.57 1.98 营业利润 10.02% 21.83% 12.14% 13.55%
存货 26.45 41.18 54.77 69.15 归母公司净利润 12.07% 24.10% 12.14% 20.90%
其它 6.67 7.15 7.78 8.48 盈利能力

流动资产合计 321.71 433.85 519.73 618.18 销售毛利率 47.18% 46.13% 44.10% 43.10%
长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 销售净利率 20.99% 17.57% 15.38% 14.99%
固定资产合计 15.45 11.82 9.04 6.91 ROE 14.13% 13.53% 13.17% 13.74%
长期待摊费用 2.63 2.66 1.93 1.40 ROIC 14.53% 13.87% 13.36% 13.79%
其它 48.82 13.02 9.71 7.45 偿债能力

非流动资产合计 66.90 27.49 20.68 15.76 资产负债率 13.68% 15.91% 17.32% 18.30%
资产总计 388.61 461.34 540.41 633.94 流动比率 6.05 5.91 5.55 5.33
短期借款 46.20 65.76 84.27 104.53 速动比率 5.43 5.25 4.88 4.66
应付账款 0.03 0.08 0.11 0.14 营运能力（次）

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 资产周转率 0.63 0.76 0.76 0.81
其它 6.91 7.55 9.23 11.32 存货周转率 3.91 4.24 4.46 4.36
流动负债合计 53.14 73.39 93.61 115.98 应收账款周转率 1.17 1.41 1.31 1.29
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

其它 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.94 1.04 1.17 1.42
非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.51 0.49 -0.30 -0.32
负债合计 53.14 73.39 93.61 115.98 每股净资产 6.68 7.72 8.89 10.31
实收资本 50.25 50.25 50.25 50.25 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00
资本公积 109.85 109.85 109.85 109.85 估值指标（倍）

留存收益及其它 175.37 227.85 286.70 357.86 PE
所有者权益合计 335.46 387.95 446.80 517.96 PB
负债和权益总计 388.61 461.34 540.41 633.94 EV/EBITDA

资料来源：Wind，东莞证券研究所
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