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基本资料 
上证综合指数 2878.60 

总股本(百万) 147 

流通股本(百万) 30 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.75 

资产负债率 30.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

英飞拓 8.91 0.00 0.00 

上证综合指数 6.78 0.65 8.61 
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英飞拓 002528 推荐

国内视频监控前端设备龙头，未来增长可期 

投资要点： 

 随着国民经济的发展，对安防的需求也日益增多，安防行业核心子行业视频监控

行业在平安城市规划、大型项目等推动下迎来了全面发展阶段，行业空间非常广

阔，我们认为未来行业将持续高速增长。 

 视频监控系统主要包括图像采集（快球、摄像机等）、图像传输（光端机等）、图

像控制管理（矩阵等）、图像存储（DVR 等）、图像显示（显示器、监视器）等环节。

其中前端设备如快球、摄像机、光端机和矩阵等行业集中度较低，优势企业如英

飞拓凭借品牌优势、技术优势和资本优势，将持续提升其市场份额。而存储设备

如 DVR 等行业集中度已经很高，基本由几大公司主导，行业内优势公司如海康威

视、大华股份等较难进一步提升其市场份额。 

 公司核心产品快球、矩阵和光端机国内市场占有率分别为 5.3%、12.6%和 8.5%，

分别居行业第一、第一和第二。并且英飞拓已经介入 DVR 生产，朝着真正的系统

级厂商进军，这也将进一步提升公司市场竞争力。 

 公司募投项目进展顺利，国内外营销网络也不断完善：目前公司国内营销网络已

经覆盖北京、上海、深圳、西安和重庆等五大地区；国外营销网络已经覆盖美国

和香港等地区。公司目前销售模式主要为定制化销售，未来部分产品或采用代理

销售模式。 

 公司未来增长主要来自于：1）核心产品如快球、矩阵和光端机等市场份额将不断

提升；2）推出新产品如摄像机、DVR 等；3）代理模式的应用将推动公司业绩增

长；4）由于超募大量资金，公司目前现金非常充足，而超募资金的使用也将使得

公司有可能出现超预期增长。 

 公司 2010 年营业收入约 4.89 亿元，同比增长 29.22%；净利润约 1.18 亿元，同比

增长 47.8%；按最新股本计算 EPS 为 0.81 元，基本符合预期。 

 我们认为公司 2010～2012 年 EPS 分别为 0.81、1.43、2.03 元。以 2011 年 40 倍～

45 倍 PE 计算，公司未来 6-12 月的合理价格区间为 57.2～64.35 元，我们给予公

司推荐的投资评级。 

风险提示： 

 行业增速低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 377 487  760 1104 
同比(%) 20% 29% 56% 45%
归属母公司净利润(百万元) 80 118  210 299 
同比(%) 39% 48% 78% 42%
毛利率(%) 58.4% 54.8% 54.2% 54.2%
ROE(%) 31.2% 5.2% 8.5% 10.8%
每股收益(元) 0.55 0.81  1.43 2.03 
P/E 85.65 58.00  32.64 22.96 
P/B 26.73 3.03  2.77 2.47 
EV/EBITDA 80 55  31 21 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 284  2043  2055 2449 营业收入 377  487  760 1104 
  现金 64  1811  1689 1917 营业成本 157  220  349 506 

  应收账款 65  88  137 199 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 7  10  15 22 营业费用 62  63  84 110 

  预付账款 4  3  5 8 管理费用 70  91  137 199 

  存货 105  132  209 304 财务费用 1  1  -43 -45 

  其他 37  0  0 0 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 83  333  546 505 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 31  166  337 393 营业利润 85  112  234 332 

  无形资产 6  6  6 6 营业外收入 4  10  0 0 

  其他 46  160  203 106 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 367  2376  2601 2954 利润总额 88  122  234 332 

流动负债 110  109  123 177 所得税 8  4  23 33 

  短期借款 9  0  0 0 净利润 80  118  210 299 

  应付账款 40  55  87 127 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 62  54  36 51 归属母公司净利润 80  118  210 299 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 85  123  218 330 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.73  0.81  1.43 2.03 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 110  109  123 177 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 110  147  147 147 成长能力   
  资本公积 5  1859  1859 1859 营业收入 19.5% 29.3% 56.1% 45.2%

  留存收益 143  261  472 771 营业利润 32.1% 32.4% 108.6 42.1%

归属母公司股东权益 257  2267  2478 2777 归属于母公司净利润 38.9% 47.7% 77.7% 42.1%

负债和股东权益 367  2376  2601 2954 获利能力   

    毛利率 58.4% 54.8% 54.2% 54.2%
现金流量表    净利率 21.3% 24.3% 27.7% 27.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 31.2% 5.2% 8.5% 10.8%

经营活动现金流 57  120  85 184 ROIC 38.5% 24.7% 21.8% 30.3%
  净利润 80  118  210 299 偿债能力   

  折旧摊销 0  10  28 42 资产负债率 30.0% 4.6% 4.7% 6.0%

  财务费用 1  1  -43 -45 净负债比率 12.76 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.57  18.77  16.71 13.83 

营运资金变动 0  -1  -120 -112 速动比率 1.62  17.56  15.01 12.11 

  其它 -24  -9  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -54  -250  -250 0 总资产周转率 1.15  0.36  0.31 0.40 

  资本支出 54  250  250 0 应收账款周转率 6  6  7 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.25  4.65  4.90 4.74 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -40  1876  43 45 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.81  1.43 2.03 

  短期借款 -14  -9  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.82  0.58 1.25 

  长期借款 -30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.75  15.42  16.86 18.89 

  普通股增加 0  37  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1854  0 0 P/E 85.65  58.00  32.64 22.96 

  其他 4  -6  43 45 P/B 26.73  3.03  2.77 2.47 

现金净增加额 -37  1746  -122 228 EV/EBITDA 80  55  31 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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