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公司研究 新股研究 建议询价区间：42.90-49.40 元 

具有核心技术的安防设备供应商 

——英飞拓(002528)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 0.79 元、1.30 元和 1.85 元，对

应 11 年合理市盈率在 33-38 倍之间，建议询价区间为 42.90-49.40 元。 

主要依据： 

1、公司主营业务为电子安防产品，公司拥有领先的研发设计能力、完

整的系统产品解决方案、高效的生产及运营体系和健全的销售服务体

系，具有较强的综合实力。公司一直专注于视频监控系统等电子安防产

品的研发，为客户提供集硬件设备和软件平台为一体的安防产品整体解

决方案。公司产品广泛应用于公安、交通、水利、金融、电力等行业领

域以及工商设施、市政、社区、家居等领域。 

2、公司是国内知名的电子安防产品生产企业，公司的研发设计能力、

品牌知名度、产品质量等均位居前列，是我国安防行业中的领先企业之

一。目前，国内视频监控行业市场集中度不高，据《安全自动化》的统

计数据，截至 08 年底，国内最大的视频监控厂商销售额为 18 亿，是

国内唯一一家销售额超过 10 亿的视频监控企业，另有 10 家企业销售

额超过 1 亿元。公司在视频监控行业位居前列，其中，核心产品矩阵切

换器、快球和光端机 08 年国内市占率分别居第一位、第一位和第二位。 

3、2008 年我国安防市场的增长率在 20%以上，较前两年高达 40%-50%

的增长率而言，受国际金融危机的影响以及市场基数变大、行业步入成

长期后期等诸多因素的共同影响，增长率有所放缓，但仍远高于同期国

民经济增速，属于快速发展的行业。如未出现外部环境因素的重大改变，

我国安防行业将逐步向产业的成熟期过渡，年增长率将在 15%-25%之

间稳定发展较长时期。 

4、IMS Research 预测，中国安防行业在未来几年将保持持续快速增长，

其中视频监控行业在整个安防产业中发展最快，市场销售额将以 23.8%

的年增长率快速上升，到 2010 年将超过 30 亿美元。另外根据《中国

公共安全》的调研数据，2010-2014 年我国视频监控行业市场容量年均

复合增长率为 23%，至 2014 年将达到 470 亿元左右。 

风险提示： 

1、市场拓展的风险；2、行业波动的风险。 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 377  510  743  1,040  

同比增速(%) 19.55% 35.45% 45.50% 40.05% 

净利润(百万) 80  115  192  272  

同比增速(%) 38.90% 43.98% 66.13% 41.94% 

EPS(元) 0.55  0.79  1.30  1.85  
 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 11000.00 

流通A股(万股) 3700.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 3.67 

每股净资产(元) 2.34 

建议询价区间(元) 42.90-49.40 
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1、本次发行一般情况 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 深圳英飞拓科技股份有限公司 

公司简称 英飞拓 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-15 

申购代码 002258 

发行股数（万股） 3,700 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 14,700 

每股收益（2009）年 0.73 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.55 

发行前每股净资产（元） 2.34 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司及行业概况 

公司主营业务为电子安防产品，公司拥有领先的研发设计能力、完整的系统产品解决

方案、高效的生产及运营体系和健全的销售服务体系，具有较强的综合实力。公司一直专

注于视频监控系统等电子安防产品的研发，为客户提供集硬件设备和软件平台为一体的安

防产品整体解决方案。公司产品广泛应用于公安、交通、水利、金融、电力等行业领域以

及工商设施、市政、社区、家居等领域。 

公司是国内知名的电子安防产品生产企业，公司的研发设计能力、品牌知名度、产品

质量等均位居前列，是我国安防行业中的领先企业之一。目前，国内视频监控行业市场集

中度不高，据《安全自动化》全球安防 50 强榜单统计数据，截至 2008 年底，国内最大

的视频监控厂商销售额为 18 亿元，是国内唯一一家销售额超过 10 亿元的视频监控企业，

有 10 家企业销售额超过 1 亿元。公司在视频监控行业位居前列，其中，核心产品矩阵切

换器、快球和光端机 2008 年国内市场占有率分别居第一位、第一位和第二位。 

我国安防行业历经 30 年的发展，已经成长为国民经济行业中一个市场初具规模、产

品种类齐全、应用领域宽泛、技术水平较高的新兴行业。“911”事件以后，国际恐怖活动

日益猖獗，极大地刺激了对安防产品的需求，尤其自 2005 年以来，随着科技强警战略的

深度实施，“3111”试点工程、“平安城市”等大型综合性安防项目在全国的深入开展，以及

人们生活水平提高后对民用安防的需求增大，加上奥运会、世博会、亚运会等大型项目的

安保，都为中国安防行业近几年的快速发展提供了契机。自 2005 年以来，中国安防行业

经历了一次爆发性增长的过程。截至 08 年底，我国已有安防产品生产、系统集成及工程、

产品经销和安防报警服务等各类企业 1.5 万余家，行业从业人员 100 万人以上。经过 2006

年和 2007 年的飞速发展，市场总规模从 2005 年的 540 亿元激增至 1,500 亿元左右。 

2008 年我国安防市场的增长率在 20%以上，较前两年高达 40%-50%的增长率而言，

受国际金融危机的影响以及市场基数变大、行业步入成长期后期等诸多因素的共同影响，

增长率有所放缓，但仍远高于同期国民经济增速，属于快速发展的行业。如未出现外部环

境因素的重大改变，我国安防行业将逐步向产业的成熟期过渡，年增长率将在 15%-25%

之间稳定发展较长时期。 

根据国外调研机构 IMS Research 预测，中国安防行业在未来几年将保持持续快速
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增长，其中视频监控行业在整个安防产业中发展最快，市场销售额将以 23.8%的年增长

率快速上升，到 2010 年将超过 30 亿美元。另外根据《中国公共安全》的调研数据，

2010-2014 年我国视频监控行业市场容量年均复合增长率为 23%，至 2014 年将达到 470

亿元左右。 

报告期内公司主要收入来源相对集中，视频监控系统占比在 80%左右，光端机占比

不到 20%。近两年公司业绩增长不显著，收入和净利润的复合增速分别为 16.39%和

10.21%。 

 

表 2  公司主营业务结构     

 2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 项目  金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 

 视频监控系统   15,651  78.60% 30,904  82.58% 25,487  81.10%  21,845,50   78.72% 

 光端机   4,197  21.08% 6,412  17.13% 5,830  18.55% 5,867  21.14% 

 门禁系统   64  0.32% 108  0.29% 108  0.34% 40  0.15% 

合计 19,912  100% 37,424  100% 31,425  100% 27,752  100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券     

 

2.1 公司的股权结构 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

 刘肇怀   5,170  47.00% 5,170  35.17% 

 JHL INFINITE LLC   5,280  48.00% 5,280  35.92% 

 英柏亿   330  3.00% 330  2.24% 

 鸿兴宝   220  2.00% 220  1.50% 

本次发行公众股 - - 3,700  25.17% 

合   计 11,000 100% 14,700 100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2.2 募集资金使用 

表 3  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1    视频监控产品技改扩建项目   24,890 

2    光端机系列产品技改扩建项目   9,810 

3  营销网络建设项目   8,990 

4  研发中心技改扩建项目   7,260 

 合   计 50,950 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、盈利预测与估值定价 

 

表 4  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 37,678  51,034  74,255  103,994  

    营业成本 15,658  21,179  30,445  42,638  
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    营业税金及附加 57  77  112  156  

    销售费用 6,164  8,165  10,396  13,519  

    管理费用 7,008  9,186  13,737  19,239  

    财务费用 75  102  -1,114  -1,040  

    资产减值损失 250  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 8,465  12,325  20,680  29,482  

    加：营业外收入 383  383  383  383  

    减：营业外支出 73  73  73  73  

利润总额 8,775  12,634  20,989  29,792  

    减：所得税 758  1,091  1,812  2,572  

净利润 8,017  11,543  19,177  27,219  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 8,017  11,543  19,177  27,219  

每股收益（全面摊薄） 0.55  0.79  1.30  1.85  

数据来源：国都证券 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.79 元、1.30 元和 1.85 元。结合公司

的行业状况和公司的产品属性，我们认为公司对应 11 年合理市盈率在 33-38 倍左右，建

议一级市场询价区间为 42.90-49.40 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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