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安居宝（300155） 计算机硬件 
领跑智能家居，布局社区报警 

投资评级  公司评级  收盘价  元

 

投资要点： 

公司是国内社区安防中楼宇对讲系统、智能家居系统和防盗报警系统的主

要供应商。在国内同类企业中具有最完善的销售网络，具品牌优势，综合

毛利率50%左右，且呈上升趋势。 

中国社区安防市场目前仍在起步腾飞阶段，根据赛迪顾问预测， 2013年

社区安防行业市场规模将达到67.36亿元，未来五年年复合增长率达

20.4%。其中我国楼宇对讲行业将伴随着房地产业稳定快速发展，市场销

售额的年复合增长率有望达到19.8%。与发达国家相比，国内智能建筑占

比很小，市场前景广阔，预计从2009-2012 年，建筑智能产值年复合增长

率将超过20%。 

我国楼宇对讲市场TOP 4企业的市场总体销售规模超过40%，处于中度集中

寡占性阶段。公司09年市占率约13%，处于第一梯队。 

公司在智能家居产品和社区报警运营方面的布局将是未来最大盈利增长

点，由于行业均处于起步阶段，因此均有望爆发式增长，预计未来两者均

有80%以上的增长。而且由于公司在产品上的横向拓展客户基础相同，因

此营销服务、研发等方面的协同性较强。 

募投项目主要用于研发中心建设、产能扩张和营销服务体系扩建，可大大

纾解现有产能瓶颈，增强研发与营销的实力，提升公司综合竞争力。 

申购建议。预计公司2010-2012年全面摊薄EPS分别为0.91、1.14、1.66

元，参照安防行业的估值，公司合理估值可取11年30-35倍PE，对应估值

区间34.2-39.9元。 

 

 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 217 249 349 489 
营业收入增长率 39.9% 15.0% 40.0% 40.0% 

净利润（百万元） 51 65 82 119 

净利润增长率 74.8% 27.4% 25.6% 45.5% 

EPS（元） 0.76 0.91 1.14 1.66  

2010 年 12 月 22 日 
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 第 1 部分  公司概况 

公司自2004年进入安防行业，是国内社区安防中楼宇对讲系统、智能家居系统和防盗报

警系统的主要供应商，未来发展规划主要在社区安防产品和服务的运营方面。目前，公

司在国内同类企业中具有最完善的销售网络，具品牌优势，综合毛利率50%左右，且有上

升趋势。2009年市场占有率约为13%。 

图1、公司业务框架 

 
注：公司防盗报警系统尚处于市场开拓阶段 

资料来源：招股说明书 

公司控股股东、实际控制人为公司董事长张波。发行前，董事长张波、张频和李乐霓作

为一致行动人，合计持有89.82%股份。其中，张波与张频为兄弟关系，张波与李乐霓为

配偶关系。部分高管已通过自然人身份持有公司股权。 
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图2、公司发行前股权结构图 

 

资料来源：招股说明书 
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第 2 部分 行业和公司分析 
图 3、安防行业分类 

 

资料来源：招股说明书 

中国社区安防市场处在起步腾飞阶段 

根据赛迪顾问预测， 2013年社区安防行业市场规模将达到67.36亿元，未来五年年复合

增长率达20.4%。其中我国楼宇对讲行业将伴随着房地产业稳定快速发展，市场销售额的

年复合增长率有望达到19.8%。与发达国家相比，国内智能建筑占比很小，市场前景广阔，

预计从2009-2013 年，建筑智能产值年复合增长率将超过20%。 

图 4、2009-2013 年中国社区安防市场规模预测 

资料来源：招股说明书 

图 5、2009-2013 年中国楼宇对讲市场规模预测 
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资料来源：招股说明书 

表 1、2009-2013 年中国社区防盗报警产品与服务市场规模预测（单位：亿元） 

项 目  2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

社区防盗报警产品市场  2.31 3.23 5.10 8.20 13.60 

社区防盗报警产品与服务市场  3.00 4.85 9.18 17.22 31.28 

防盗报警产品占比  76.9% 66.7% 55.6% 47.6% 43.5% 

防盗报警服务占比  23.1% 33.3% 44.4% 52.4% 56.5% 

资料来源：招股说明书 

根据赛迪顾问预测，未来几年，社区防盗报警产品市场与服务将呈现较快的增长趋势，

其中报警运营服务的比重将日趋增加。 

安防行业护城河靠研发和营销 

图 6、安防行业产业链 

资料来源：招股说明书 
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我国楼宇对讲行业经过近30年的发展，已经具备一定规模，现有生产厂商300多家，以中

小企业为主，其中300人以上的企业约有近10家，100人-300人的约有20家，其他均为100

人以下的企业。目前国产产品的市场占有率已超过90%，进口产品仅占10%。其中TOP 4企

业的市场总体销售规模超过40%，处于中度集中寡占性阶段。公司09年市占率约13%，处

于第一梯队。 

楼宇对讲产品上游零部件专有性不强，除IC芯片需进口外，其他都已实现国产化，并且

价格处于下降趋势。 

楼宇对讲主要应用于房地产项目，由于项目个性化需求日益增加，个性化的系统方案设

计能力往往成为企业重要的市场竞争力。同时，产品的正常运营需要完善的售前、售中

和售后营销服务网络。因此，企业的发展需要在微笑曲线两端“研发”和“营销”同时

着力，打造品牌。领先企业规模化生产和营销网络的布局，可同时降低采购、物流、制

造成本和营销费用等，突出成本和品牌优势，从而进一步加大与竞争对手的差距，拓宽

护城河。 

表 2、研发投入占营业收入比例较稳定（单位：万元） 

项 目  2010年1-6月 2009年度 2008年度 2007年度  

研发投入占比  5.32%  5.52%  7.18%  5.09%  

资料来源：招股说明书 

图 7、公司已在全国设立了 40 家分公司 

 

资料来源：招股说明书 

募投资金投向也强化了这两块，其中营销网点将按照城市GDP排名选取，在两年内扩充至

100个，建立覆盖全国大部分区域的营销与服务体系。 

最大亮点在于智能家居和社区报警运营 

从产业链来看，公司在智能家居产品和社区报警运营方面的布局将是未来最大盈利增长

点，由于行业均处于起步阶段，因此均有望爆发式增长，预计未来两者均有80%以上的增

长。而且由于公司在产品上的横向拓展客户基础相同，因此营销服务、研发等方面的协

同性较强。 
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从产品结构上来看，可视楼宇产品比重的加大增加了公司高端产品的需求，从而有望改

善产品结构，提升整体毛利率。 

图 8、可视楼宇尤其是彩色可视楼宇产品比重不断加大 

资料来源：招股说明书 
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第 3 部分 募投项目提升公司综合竞争力 
募投项目主要用于研发中心建设、产能扩张和营销服务体系扩建，可大大纾解现有产能

瓶颈，增强研发与营销的实力，提升公司综合竞争力。 

表 3、募投项目情况 

募投项目 总投资（万元） 投资回收期 投资利润率 财务内部收益率 建设期

研发中心建设项目  3,008.41 - - - 2 年 

扩产至122万台数字化安防产品项目  12,582.52 4.18 年 84.81% 34.83% 2 年 

营销与服务体系扩建项目  10,411.53 - - - 2 年 

数据来源：招股说明书，国元证券研究中心 
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第 4 部分 盈利预测和估值分析 
利润表   单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 217 249 349 489 

营业成本 109 125 171 239 

营业税金及附加 2 2 3 5 

营业费用 35 40 58 80 

管理费用 25 28 40 56 

财务费用 1 -2 -5 -8 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 45 57 82 117 

营业外收入 7 18 12 20 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 51 75 94 137 

所得税 0 9 12 17 

净利润 51 65 82 119 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 51 65 82 119 

EPS（元） 0.76 0.91 1.14 1.66 

 
我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.75、1.01、1.41 元，参照安防行业的

估值，公司合理估值可取 11 年 35-40 倍 PE，对应估值区间 35.4-40.4 元。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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