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本报告导读： 
公司专注于视频监控系统等电子安防产品领域，08 年在矩阵、快球、光端机市场份

额分别达 13%、5%、9%，位居第一、第一、第二。

投资要点： 
 公司专注于视频监控系统等电子安防产品的设计、生产和销售。上半

年视频监控系统占收入的 79%，光端机占到 21%。在视频监控系统中

快球、摄像机与矩阵分别占到上半年收入的 31%、16%、23%。 

 公司 08 年在矩阵、快球、光端机市场占据了 12.6%、5.3%、8.5%的

市场份额，分别位居第一、第一、第二。 

 公司毛利率 07-09 年、10 年上半年分别为 50%、53%、59%和 58%，呈

小幅上升趋势。毛利率高达 60%以上的矩阵业务具有拉动作用。 

 公司上半年国内与海外销售分别占 81%与 19%。其中华东的收入占比

逐年提高，上半年达到 49%。公司在海外已完成包括美国陆军基地、

迈阿密港、洛杉矶城市地铁、迪拜国际机场等一系列典型项目。 

 公司主要通过自有营销网络销售，直接销售给工程商、系统集成商等

客户的比例上半年高达 97%，在海外也达到 73%。 

 公司产品的最终用户所在行业里，城市治安与公安系统、商业及智能

楼宇，轨道交通系统、高速公路上半年分别占 26%、24%、12%与 9%。

 安防行业将保持蓬勃发展。全球与国内视频监控市场需求在未来 4

年复合增速将分别达到 13%与 23%。 

 公司本次共募集资金 5.10 亿元，拟投入 4 个项目，每年将新增电子

安防产品产能共计 35.5 万台（套），主要产品的产能增幅约为 186%。

 我们预期公司发行后2010-2012年销售收入分别为5.02亿、7.77亿、

11.38 亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.17 亿元、2.11 亿、

3.05 亿元；对应 EPS 分别为 0.80 元、1.44 元、2.08 元。 

 目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 47 倍，我们建议的合理的询价区

间为 23.96-28.75 元，对应 2010 年的 PE 为 30-36 倍，我们推测市

场可能将目标价上抬至 47.40-56.02 元。上市目标价 40.22-47.40

元，对应 2011 年 PE 为 28-33 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 315 377 502 777 1,138
(+/-)% 13% 20% 33.1% 54.9% 46.5%
经营利润（EBIT） 66 88 118 200 313
(+/-)% -12% 32% 34.1% 69.6% 56.4%
净利润 58 80 117 211 305
(+/-)% -13% 39% 46.4% 79.9% 44.6%
每股净收益（元） 0.52 0.73 0.80 1.44 2.08
每股股利（元）   

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
23.96-28.75

上市首日定价区间 

40.22-47.40
2010.12.10

 
发行上市资料 
总股本（万股） 11,000
发行量（万股） 3,700
发行日期 2010.12.14
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 平安证券

预计上市日期 2010.12

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.75
净资产收益率（%） 15.3%
资产负债率（%） 18.4%

 
主要股东和持股比例 
JHL INFINITE LLC 48 
刘肇怀 47 
深圳市英柏亿贸易有限公司 3 
深圳市鸿兴宝科技有限公司 2 
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1. 国内电子安防产品重要供应商 
1.1. 专注于电子安防产品 矩阵与快球份额国内第一 

 

公司专注于视频监控系统等电子安防产品的研发、设计、生产和销

售。上半年视频监控系统占收入的 79%，光端机占到 21%。在视频监

控系统中快球、摄像机与矩阵是主要利润来源，分别占到上半年收

入的 31%、16%、23%。 

 

图 1：07-10 年公司主营收入按产品构成  图 2：07-09 年公司视频监控收入细分构成 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

根据《2008-2009 年度中国视频监控行业市场研究报告》的调查统计，

公司 08 年在矩阵市场占据了 12.6%的市场份额，位居第一；在快球

市场占据了 5.3%的市场份额，位居第一；在光端机市场占据 8.5%的

市场份额，仅次于北京蛙视通，位居第二。 

 

图 3：公司 08 年在矩阵市场份额 13%位居第一  图 4：08 年公司在快球市场份额 5%位居第一 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

1.2. 毛利率较高且逐年小幅上升 

 

公司毛利率 07-09 年、10 年上半年分别为 50.27%、52.96%、58.66%

和 58.02%，总体呈稳定小幅上升趋势。其中占公司收入超过 20%的

矩阵业务毛利率高达 60%以上，具有一定拉动作用。 
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图 5：公司毛利率较高且呈逐年小幅上升趋势 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

从均格走势看，快球及摄像机总体保持稳定，产品型号的结构性差

异会造成平均单价存在一定差别；而成本的降低使光端机和矩阵价

格逐年下降，07 年以来年均复合降幅分别为 17%与 20%。 

 

图 6：07-10 年公司摄像机与快球均价走势  图 7：07-10 年公司光端机与矩阵均价走势 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

公司视频监控系统的外购核心部件包括机芯、CCD 套片和微处理器套

件，光端机的外购核心部件为光模块。采购厂商包括日立、索尼、

夏普、ATEMAL 等。 

 

表 1：公司主要产品的核心部件具体情况 

项目 产品 核心部件 功能 主要厂家 

视频

监控

系统 

快球及云

台摄像机 
机芯 

用于视频采集，并在软件控制下，对镜

头进行缩放、聚焦、光圈操作 

日立、索尼、LG、CNB、三

星、三洋 

摄像机 
CCD 套片（包括

CCD 及 DSP） 

CCD 是用于采集图像的光电耦合器件，

而 DSP 则用于图像处理 
索尼、夏普 

矩阵控制

器 
微处理器套件 嵌入式 linux 操作系统的微处理器 ATEMAL 等 

光端机 光模块 
作光端机的光电转换过程中起到光接

收和光发射的作用 

奥雷、飞泰克斯、光盛通、

思达光电、博通光电等 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

09 年各核心部件占公司营收比重合计达 21%，其中机芯和微处理器

套件分别占 9%。从其价格走势看，均呈下行趋势，机芯与微处理器
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套件的平均采购单价 07 年以来年均分别下降 10%与 18%。 

 

图 8：09 年核心部件占公司营收比重合计为 21%  图 9：核心部件价格呈逐年下降趋势 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

1.3. 直销为主 下游行业主要为治安楼宇交通  

 

公司销售与国内为主，上半年国内与海外分别占 81%与 19%。其中华

东的收入占比逐年提高，上半年达到 49%。 

 

公司在国内市场主要通过自有营销网络进行，直接销售给工程商、

系统集成商等客户的比例上半年高达 97%，在海外也达到 73%。 

 

公司已建立了上海、深圳、北京、重庆、西安五个一级销售大区，

辐射华东、华南、华北、西南、西北市场，共计建立 25 个二级办事

机构，负责当地市场的开发和售后服务。 

 

公司在国外市场的销售通过子公司美国英飞拓和香港英飞拓进行，

已覆盖了北美、中美、南美、欧洲、中东，印度、东南亚，已完成

包括美国陆军基地、美国迈阿密港、洛杉矶城市地铁、迪拜国际机

场等一系列典型项目。 

 

图 10：07-10 年公司收入按地区构成  图 11：公司在国内国外的直销比例分别达 97%、73%
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

按公司产品的最终用户所在行业来划分，占比最高的为城市治安与

公安系统、商业及智能楼宇，上半年分别占到 26%与 24%；轨道交通
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系统与高速公路则分别占到 12%与 9%。 

 

图 12：07-10 年公司产品最终用户的主要行业和构成划分 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

2. 安防行业保持蓬勃发展 
 

全球安防行业保持蓬勃发展。根据美国 Frost&Sullivan《综合安全》

调查研究，全球视频监控市场需求将在 2008 年至 2014 年间保持 13%

的年均复合增长率，至 2014 年预计需求将达到 166 亿美元。 

 

图 13：未来 4 年全球视频监控市场需求保持 13%的复合增速 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

我国是全球安防领域增长速度最快的市场之一，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. 

 

图 14：未来 4 年我国视频监控市场容量保持 23%的复合增速 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

安防行业的下游行业主要是交通、公安、金融、商业、电力、邮政、

电信等终端用户所处行业。根据《中国公共安全》市场调查显示，

08 年交通、公安、商业、金融分别占据了 20%、20%、17%、16%的下

游市场份额。 

 

图 15：08 年国内安防下游行业结构 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

3. 募投项目将扩张产能 186% 
 

公司本次共募集资金 5.10 亿元，拟投入 4个项目，其中视频监控产

品与光端机系列产品技改扩建项目进行产能扩张，每年将新增电子

安防产品产能共计 35.5 万台（套），主要产品的产能增幅约为 186%；

营销网络建设与研发中心技改扩建项目将分别加强公司的渠道建设

与研发领域竞争力。 

 

表 2：募投项目基本情况一览表（单位：万元） 

序号 投资项目 资金投入 建设期

1 视频监控产品技改扩建项目 24890 18 个月

2 光端机系列产品技改扩建项目 9810 18 个月

3 营销网络建设项目 8990 24 个月

4 研发中心技改扩建项目 7260 18 个月

合计 25584 50950  

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. 市场竞争的风险 

 

国内安防行业的集中度偏低，同行业竞争对手与潜在进入者较多，

市场竞争激烈,且已有海康、大华等实力强劲的企业。同时，国外品

牌安防企业凭借其资金、品牌等优势，逐步进入中国市场。随着竞

争对手技术水平的提升和国外电子安防巨头对中国市场的重视，公
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司面临行业竞争加剧造成盈利能力下降的风险。 

 

4.2. 募投项目产能大幅扩张的风险 

 
公司募投项目中有两个为产能扩张型项目，达产后主要产品的产能

增幅约为 186%。如果公司的销售能力不能与生产规模的扩张相匹配，

则不能有效消化募投项目新增的产能，折旧、摊销费大量增加导致

利润下滑，项目存在一定风险。 

 
4.3. 行业景气度波动的风险 

 
公司所处的安防行业与社会治安状况及居民、企业和政府的安防意

识相关，也与宏观经济形势、基础设施建设投资相关，如本次金融

危机出现反复，或是安防需求增速减缓，则会对公司的未来整体经

营尤其是海外业务发展带来一定的负面影响。 

 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 2010-2012 年销售收入分别为 5.02 亿、7.77

亿、11.38 亿；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.17 亿元、2.11

亿、3.05 亿元；对应 EPS 分别为 0.80 元、1.44 元、2.08 元。 

 

表 3：英飞拓分业务收入预测 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收入预测（百万元）       

快球 99 116 117 163 222 372 

摄像机 30 40 62 78 154 240 

云台摄像机 5 8 24 59 106 138 

矩阵 59 73 88 104 138 165 

DVR 25 17 20 19 40 78 

光端机 59 58 64 76 111 135 

门禁 0 1 1 1 1 2 

其他 1 1 3 4 6 9 

毛利率预测（%）       

快球 52% 57% 50% 54% 54% 54% 

摄像机 31% 37% 50% 44% 44% 44% 

云台摄像机 56% 43% 54% 54% 55% 55% 

矩阵 61% 59% 79% 78% 78% 78% 

DVR 55% 43% 54% 53% 60% 62% 

光端机 44% 53% 57% 60% 60% 60% 

门禁 50% 73% 66% 35% 35% 35% 

其他 73% 65% 27% 25% 33% 43% 

数据来源：国泰君安证券 
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表 4：英飞拓盈利预测简表（单位：百万元） 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 278 315 377 502 777 1138 

    营业收入 278 315 377 502 777 1138 

二、营业总成本 208 251 292 383 553 805 

    营业成本 138 148 157 211 332 495 

    营业税金及附加 0 0 1 1 1 2 

    销售费用 10 40 62 82 120 164 

    管理费用 54 60 70 90 124 165 

    财务费用 3 3 1 -1 -24 -20 

    资产减值损失 3 0 3 0 0 0 

四、营业利润 71 64 85 119 224 333 

    加：营业外收支 0 2 3 9 22 22 

五、利润总额 71 66 88 128 246 355 

    减：所得税 5 8 8 10 34 50 

六、净利润 29 58 80 117.4 211 305 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 66 58 80 117 211 305 

股本   110 110 110 147 147 147 

    全面摊薄每股收益 0.45 0.39 0.55 0.80 1.44 2.08 

数据来源：国泰君安证券 

 

5.2. 估值定价 

 

我们挑选从事安防行业设备与其他专用设备行业的11家上市公司进

行比较。目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 47 倍，我们建议的合理

的询价区间为 23.96-28.75 元，对应 2010 年的 PE 为 30-36 倍，我

们推测市场可能将目标价上抬至 47.40-56.02 元。上市目标价

40.22-47.40 元，对应 2011 年 PE 为 28-33 倍。 

 

表 5：国内可比上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

002415.SZ 海康威视 64 45 34 

002236.SZ 大华股份 102 54 38 

002214.SZ 大立科技 88 60 41 

002152.SZ 广电运通 44 35 27 

002177.SZ 御银股份 55 45 29 

002376.SZ 新北洋 85 57 38 

600271.SH 航天信息 35 26 22 

002197.SZ 证通电子 57 29 20 

000948.SZ 南天信息 46 34 29 

002296.SZ 辉煌科技 128 72 45 

002232.SZ 启明信息 84 60 37 

 行业平均 72 47 33 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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