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英 飞 拓(002528)新股定价报告 
——国内安防市场快速增长的受益者 

定价区间 
45.12—52.17 元 

信息技术/其他电子设备制造业 发布时间：2010 年 12 月 23 日 

投资要点： 

 国内知名电子安防产品供应商：公司主要从事电子安防视频监控产

品的研发、生产和销售，产品包括前端视频采集设备（快球、摄像

机、云台摄像机）、后端控制和视频处理设备（矩阵及辅助设备、

DVR、视频管理软件）、传输类产品（光端机）、出入口控制产品（门

禁系统）；其中核心产品矩阵切换器、快球和光端机 2008 年国内市

场份额分别居第一位、第一位和第二位。 

 坚持“以中等成本，实现中高档价位，创造高端品牌”的战略定位：

公司产品定位于全球市场，借助国内成本优势，通过对新技术、新

产品的研发投入，不断开发出技术领先、质量可靠的新产品，辅以

高端市场营销服务，把公司品牌培养成为具有国际竞争力的高端品

牌，从而获取超额利润。 

 我国是全球安防领域增长最快的市场之一：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，预计 2014 年将达到 166 亿美元的

市场需求规模；另，根据《中国公共安全》调研数据，2010-2014
年我国视频监控市场容量年均复合增长率将达到 23%，预计 2014
年达到 470 亿元左右。 

 本次发行募集资金主要投向：视频监控产品技改扩建项目、光端机

系列产品技改扩建项目、营销网络建设项目、研发中心技改扩建项

目等，所有项目预计到 2014 年全部达产，预计达产后，快球、矩阵、

光端机、摄像机年产量将分贝达到 4.89 万台、0.46 万台、8.86 万台

和 25 万台，市场占比有望得到进一步提升。 

 合理价值区间：我们认为公司合理价值区间为 45.12-52.17 元，对应

2010 年和 2011 年 PE 区间分别为 57-66 倍和 32-37 倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 37,678 19.5 8,017 38.9 0.55
2010E 50,112 33 11,625 45 0.79    

2011E 76,170 52 20,692 78 1.41    

2012E 110,446 45 29,796 44 2.03     

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 11,000 

发行数量（万股） 3,700 

发行价格（元） 53.80 

发行前 EPS（元） 0.73 

发行后 EPS（元） 0.55 

发行前每股净资产（元） 2.75 

发行日期 2010-12-15 

上市日期 2010-12-24 

主承销商 平安证券  
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表：可比上市公司当前估值状况 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 最新价

格（元） 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
002236 大华股份 87.20  1.75 1.61 2.28 3.15 103.83  54.29  38.22 27.67 
002415 海康威视 92.60  1.57 1.98 2.67 3.51 65.62  46.70  34.74 26.42 
002214 大立科技 40.57  0.45 0.67 0.98 1.28 89.55  60.90  41.52 31.69 
002414 高德红外 36.00  0.61 0.68 0.90 1.11 78.37  52.81  40.05 32.42 

平均 64.09  1.10 1.23 1.71 2.26 84.34  53.68  38.63 29.55 

数据来源：WIND，东北证券。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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