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公司研究 新股研究 建议询价区间：37..80-44.10 元 

社区安防行业龙头企业 

——安 居 宝(300155)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 0.91 元、1.26 元和 1.60 元，对

应 11 年合理市盈率在 30-35 倍之间，建议询价区间为 37.80-44.10 元。 

主要依据： 

1、按安防产品应用场景进行分类，国内安防行业主要分为公共场所安

防、企事业单位安防、社区安防和机动车辆安防等，公司主营社区安防

中的楼宇对讲系统、智能家居系统和防盗报警系统，产品主要应用于住

宅楼盘，市场分布于全国各地。 

2、2006－2008 年，公司销售额市场占有率由 2006 年的 5.2%上升到

2008 年的 12.1%，处于行业领先地位。09 年报告期内公司主要收入来

源相对集中，楼宇对讲系统占比在 90%以上，智能家居系统维持在 5%

以上。近两年公司业绩增长较快，收入和净利润的复合增速分别为 117%

和 122%。 

3、2008 年，我国社区安防电子产品市场规模达到 26.64 亿元，占我国

安防电子产品市场 270.54 亿元的 9.8%。出入控制（主要为楼宇对讲）

市场规模为 15.6 亿元，占社区安防产品市场总额的 58.6%，份额最大；

2008 年中国社区安防电子产品市场规模实现了 12.7%的市场增长率，

2004-2008 年中国社区安防电子行业的年复合增长率达到了 15.9%。 

4、中国社区安防市场目前还未得到有效开发，随着近几年国家大力推

行“平安社区”、“安居工程”等一系列政策项目，行业的市场增长速度惊

人。未来五年，国家的投入将扩展到二、三线乃至四、五线城市，巨大

的中小城市社区市场将迅速打开，中国社区安防行业的市场增长规模将

稳定提升，同时社区安防产品在安防电子产品整体市场中的比重也将逐

渐增加。预计未来五年的年复合增长率达 20.4%，2013 年的市场规模

将达到 67.36 亿元。同时，社区安防在安防行业中的占比也将逐步上

升，到 2013 年将达到 13%。 

风险提示： 

1、主营业务单一的风险；2、铁路投资需求波动的风险。 

 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 217  249  325  410  

同比增速(%) 39.93% 15.00% 30.36% 26.18% 

净利润(百万) 51  65  91  115  

同比增速(%) 74.78% 27.25% 39.04% 26.49% 

EPS(元) 0.71  0.91  1.26  1.60  
 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5400.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 2.04 

每股净资产(元) 2.52 

建议询价区间(元) 37.80-44.10 
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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 广东安居宝数码科技股份有限公司 

公司简称 安居宝 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-27 

申购代码 300155 

发行股数（万股） 1,800 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 7,200 

每股收益（2009）年 1.02 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.71 

发行前每股净资产（元） 2.52 

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 

按安防产品应用场景进行分类，国内安防行业主要分为公共场所安防、企事业单位

安防、社区安防和机动车辆安防等，公司主营社区安防中的楼宇对讲系统、智能家居系

统和防盗报警系统，产品主要应用于住宅楼盘，市场分布于全国各地。近年来，受惠于

房地产行业的较快发展，公司业务也快速增长。 

目前国内共有安防企业 1.5 万多家左右，但年销售超过 1 亿的企业不到 70 家，97%

以上的企业销售额在 1,000 万元以下。公司目前已成为国内住宅安防行业的领导者品牌

之一，曾获得中国十大智能家居品牌第一名，中国安防十大品牌、中国安防十大民族品

牌、中国安防知名品牌、中国十大门禁对讲品牌、中国安防十大经典工程设计方案、中

国市场十大住宅智能化产品品牌等多项殊荣，市场占有率不断上升。2006 年－2008 年，

公司销售额市场占有率由 2006 年的 5.2%上升到 2008 年的 12.1%，处于行业领先地位。 

09 年报告期内公司主要收入来源相对集中，楼宇对讲系统占比在 90%以上，智能

家居系统维持在 5%以上。近两年公司业绩增长较快，收入和净利润的复合增速分别为

117%和 122%。 

 

表 2  公司主营业务结构                                                                      单位：万元 

 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% 

 楼宇对讲系统   10,633  94.07% 20,387  94.02% 14,513  93.66% 4,476  97.31% 

 智能家居系统   636  5.62% 1,125  5.19% 921  5.95% 112  2.43% 

 其 他   35  0.31% 171  0.79% 61  0.39% 12  0.27% 

合计 11,304  100% 21,683  100% 15,496  100% 4,599  100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券     

 

近几年，中国安防电子产业的发展非常迅速。2004-2008 年的年复合增长率达到了

22.3%，高于同期全球的平均增长速度。2008 年安防行业产品市场规模达到了 270.5 亿

元。这主要源于奥运会安防建设，“平安建设”项目中的“平安城市”、“平安校园”、“科

技强警”、“3111 报警示范城市建设”等重大政府工程的开展，以及银行、矿区、工厂、

商场等行业用户信息化的不断升级和中国民众的安防意识的提升。 
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中国良好的政策环境和居民日益增长的安全需求，给安防电子提供了一个广阔的发

展前景。随着国家一系列大项目，如“平安城市”、上海世博会、广州亚运会、深圳大运

会等的推进，新兴应用市场不断出现以及传统行业市场需求继续增加的拉动，人们的安

防意识会不断提升，对安防电子产品的需求将保持持续旺盛。未来几年，二、三线城市

的市场需求将会放量增长，带动市场高速成长。此外，安防产品的应用领域也越来越广

泛，随着智能建筑、新型社区、商场超市、大型公共场所、工厂企业等的大量增加，为

安防电子市场增加越来越多的需求点。预计未来五年，我国安防电子市场年复合增长率

将达到 13.8%，2013 年市场规模将达 516.9 亿元。 

2008 年，我国社区安防电子产品市场规模达到 26.64 亿元，占我国安防电子产品市

场 270.54 亿元的 9.8%。社区安防类产品主要包括出入控制（主要为楼宇对讲）、视频

监控、防盗报警、停车场管理、电子巡查等。2008 年，中国出入控制产品市场规模为

15.6 亿元，占社区安防产品市场总额的 58.6%，份额最大；视频监控是第二大类社区安

防产品，2008 年的市场规模为 7.6 亿元，占 28.5%；由于市场需求尚未得以释放，防盗

报警产品市场规模较小，2008 年的市场规模仅为 1.8 亿，占比 6.8%；停车场管理在新

建社区中的使用较为普遍，但总体规模不大，2008 年为 1.32 亿元，占比 5%；电子巡

查的市场规模为 0.32 亿元，占比 1.2%。2008 年中国社区安防电子产品市场规模达到了

26.64 亿元，实现了 12.7%的市场增长率。2004-2008 年中国社区安防电子行业的年复合

增长率达到了 15.9%。 

 

图 1：国内安防市场规模变化                                   单位：亿元 

 
数据来源：国都证券 

 

中国社区安防市场目前还未得到有效开发，随着近几年国家大力推行“平安社区”、

“安居工程”等一系列政策项目，行业的市场增长速度惊人。未来五年，国家的投入将扩

展到二、三线乃至四、五线城市，巨大的中小城市社区市场将迅速打开，中国社区安防

行业的市场增长规模将稳定提升，同时社区安防产品在安防电子产品整体市场中的比重

也将逐渐增加。未来五年的年复合增长率达 20.4%，2013 年的市场规模将达到 67.36 亿

元。同时，社区安防在安防行业中的占比也将逐步上升，到 2013 年将达到 13%。 
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图 1：国内社区安防市场规模预测                               单位：亿元 

 
数据来源：国都证券 

 

2.1 公司的股权结构 

表 3  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（%） 

 张波   2,810  52.04% 2,810  39.03% 

 张频   1,940  35.93% 1,940  26.94% 

 和泰创投   150  2.78% 150  2.08% 

 海汇创投   150  2.78% 150  2.08% 

 广发信德   100  1.85% 100  1.39% 

 李乐霓   100  1.85% 100  1.39% 

 黄伟宁   25  0.46% 25  0.35% 

 张瑞斌   25  0.46% 25  0.35% 

 李志共   20  0.37% 20  0.28% 

 陈爱莲   13  0.23% 13  0.17% 

其他 17 名自然人股东 68  1.25% 68  0.94% 

本次发行公众股 - - 1,800  25.00% 

合   计 5,400 100% 7,200 100% 

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 4  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1    研发中心建设项目   2,445.80 

2    扩产至 122 万台数字化安防产品项目   8,644.24 

3  营销与服务体系扩建项目   10,411.53 

 合   计 21,501.57 

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 

 



 
新股研究 

 

第 5 页 研究创造价值 

 

表 5  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 21,683  24,935  32,506  41,016  

    营业成本 10,911  12,468  16,253  20,508  

    营业税金及附加 219  251  328  414  

    销售费用 3,482  2,992  3,738  4,512  

    管理费用 2,490  2,743  3,576  4,512  

    财务费用 86  125  -488  -615  

    资产减值损失 20  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 4,476  6,356  9,099  11,686  

    加：营业外收入 678  678  678  678  

    减：营业外支出 10  10  10  10  

利润总额 5,144  7,025  9,767  12,354  

    减：所得税 10  492  684  865  

净利润 5,134  6,533  9,083  11,489  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 5,134  6,533  9,083  11,489  

每股收益（全面摊薄） 0.71  0.91  1.26  1.60  

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 0.91 元、1.26 元和 1.60 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 30-35 倍左右，建

议一级市场询价区间为 37.80-44.10 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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