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投资要点投资要点投资要点投资要点
� 公司拥有全系列视频监控系统、光纤传输系统和出入
口控制系统的领先技术和丰富的产品线，是国内为数不
多的高端安防产品供应商之一。公司核心产品矩阵切换
器、快球和光端机 2008 年国内市场占有率分别居行业第
一位、第一位和第二位。
���� 未来以下方面因素是公司快速增长的动力：募投项目
奠定快速扩张基础，到 2014 年公司募投项目达产后，主
要产品快球、矩阵、光端机、摄像机产量和 2009 年相比，
分别是 2.58、2.91、2.64、4.93 倍。新市场开拓力度加大，
包括二、三线城市和海外市场都将形成新的增长点。三
项费用比率有较大下降空间，超募资金巨大，带来超预
期发展的可能。
� 预计公司2010-2012年销售收入增长速度分别为40.0%
、45.0%、45.0%，毛利率稳中略降，销售费用和管理费
用平稳增长，财务费用由于超募巨大而变负。
���� 预计 2010-2012 年每股收益为 0.83、1.59、2.45 元，年
增长率在 50%以上，同行上市公司的 2011 年动态市盈率
在 35-40 倍间，考虑到英飞拓正处于较快成长阶段，可给
予公司 40倍以上 2011 年动态市盈率，对应目标价格在 63
元以上，给予“谨慎推荐”评级。

技术领先的中高端安防产品供应商技术领先的中高端安防产品供应商技术领先的中高端安防产品供应商技术领先的中高端安防产品供应商
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���� 公司概况公司概况公司概况公司概况

高端安防产品供应商高端安防产品供应商高端安防产品供应商高端安防产品供应商
公司拥有全系列视频监控系统、光纤传输系统和出入口控制系统的领先技术和丰富的产品线，能为客

户提供集硬件设备和软件平台于一体、含前中后端整体化解决方案的产品，是国内为数不多的高端安防产
品供应商之一。

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社区等民用领域。其中，公司核
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行业第一位、第一位和第二位。

表 1 公司产品

资料来源：广州证券研究所根据招股说明书整理

技术领先，研发实力强大技术领先，研发实力强大技术领先，研发实力强大技术领先，研发实力强大
公司掌握了网络矩阵控制技术、监控管理平台技术、音视频编解码技术、第三方开发包的整合技术、

集成电路应用技术、网络控制与传输技术、嵌入式开发技术、FPGA 开发技术、智能视频分析技术、光纤
视频传输技术等核心技术，其中，网络矩阵控制技术、监控管理平台技术处于国际领先地位。公司拥有优
秀的设计开发能力、对监控产品强大的系统整合能力，在大中型项目中具有较高的应用水平。公司是国家
级高新技术企业，拥有 5项软件著作权、22 项专利。

公司非常注重持续的研发投入，近三年年均研发投入资金约为营业收入的 7%，拥有研发人员 260 多
人。

公司是全球第一家生产出以太网联网矩阵控制系统的安防企业，并且是全球首创工业级网络快球，是
为数不多开发出数字模拟兼容网络视频管理软件的企业。

公司将利用最新技术围绕核心业务开发以下新产品：在产品硬件方面，主要包括模拟和数字系列高清
快球、数字系列高清摄像机、模拟高清矩阵系统、高清视频编解码器和 3G系列安防监控产品；在产品软
件方面，公司将重点对智能视频分析系统、网络视频录像（NVR）、视频管理平台等进行开发。

毛利率高于同行，三费率有下降空间毛利率高于同行，三费率有下降空间毛利率高于同行，三费率有下降空间毛利率高于同行，三费率有下降空间
由于公司定位在中高端市场，产品以视频监控系统的核心产品为主，而且具有品牌优势，因此毛利率

水平要高于同行上市公司，主要产品毛利率基本保持在 55%以上。
但由于公司营收规模较小，因此三项费用率也明显高于同行上市公司，未来随着公司销售规模的增长，

三项费用率有一定的下降空间。

大类 小类 产品细分 2009 年收入比例
视频监控系统 前端视频采集设备 快球 30.93%

摄像机 16.37%
云台摄像机 6.25%

后端控制和视频处理设

备

矩阵及辅助设备 23.23%
DVR 5.24%
视频管理软件

传输类产品 光端机 17.02%
出入口控制产品 门禁系统 0.29%
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表 2 2010 中期财务指标比较

资料来源：广州证券研究所根据Wind数据整理

���� 行业竞争分析：行业高增，公司在核心产品占有率领先行业竞争分析：行业高增，公司在核心产品占有率领先行业竞争分析：行业高增，公司在核心产品占有率领先行业竞争分析：行业高增，公司在核心产品占有率领先

全球视频监控市场竞争激烈，欧美国家安防行业发展较早，部分安防巨头企业规模已远远超过国内企
业水平。根据A&S2009 年全球安防 50 强榜单，全球前三名安防企业ADT SECURITY、BOSCH SECURITY
和 FLIR SYSTEM2009 年销售额共计约 60 亿美元，远超过国内安防企业的规模。

中国安防市场持续高速发展，成为全球第二大安防市场。根据中国安防协会统计，截至到 2008 年年底 ，
中国安全防范行业企业数量近 1.5 万家，企业年产值近 1,500 亿元人民币。

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。

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。

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。2008 年，矩阵切换器国内市场规模约 7亿，年增长率约 20%；快球国内市
场规模约 20 多亿，年增长率约 30%；光端机国内市场规模约 8亿，年增长率约 20%；DVR国内市场规模
约 40亿，年增长率 10%以上，公司之前在DVR市场主要靠采购其他公司主要部件，目前自主开发产品已
经小量生产和试验。

���� 未来主要增长点未来主要增长点未来主要增长点未来主要增长点

募投项目奠定快速扩张基础募投项目奠定快速扩张基础募投项目奠定快速扩张基础募投项目奠定快速扩张基础
目前公司各产品线的产能利用率也达到或接近饱和状态。公司将利用募投资金对视频监控产品与光端

机系列产品进行技改扩建。到 2014 年公司募投项目达产后，主要产品快球、矩阵、光端机、摄像机产量和
2009 年相比，分别是 2.58、2.91、2.64、4.93 倍。在行业快速增长的背景下，公司高成长可期。

表 3 募投项目产能

公司 销售毛利率 % 营业费用率% 管理费用率% 财务费用率% 营业总收入(亿)

海康威视 49.94 11.93 9.52 -0.21 14.02

大华股份 42.18 14.80 13.41 -0.39 5.7

英飞拓 57.81 17.33 17.68 0.05 2

项目 投产前 全部达产后

年销量 市场占有率 预计年产量 市场占有率

快球（台） 18,932 4.21% 48,932 4.89%
矩阵（台） 1,572 5.24% 4,572 7.62%
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资料来源：广州证券研究所根据招股说明书整理

图 4 新增产能计划

资料来源：广州证券研究所根据招股说明书整理

新市场开拓力度加大新市场开拓力度加大新市场开拓力度加大新市场开拓力度加大
在深圳、上海、北京、南京、广州、成都等 6个城市建设营销服务网点，建立以深圳总部为营销管理

中心、辐射全国的营销服务网络体系。
为适应产品消费市场从中心城市向二、三线城市扩展的趋势，公司拟在两年内形成“以深圳营销总部

为核心，通过五大重点城市区域性中心，向全国五个销售服务大区延伸的”覆盖全国的营销服务网络体系。
增加外销渠道。在各大洲和地区积极发展经销商和集成商，并适当增设分/子公司网点。
公司还计划进一步扩大目标市场。目前公司主要客户集中在公安、交通、商业设施等领域，未来公司

将加强对金融、电力、水利等方面客户的营销力度，促进产品在该行业的销售提升。
新领域和新区域的发展将有助于消化新增产能，带来新的增长点。

巨额超募资金带来想象空间巨额超募资金带来想象空间巨额超募资金带来想象空间巨额超募资金带来想象空间
公司计划募集资金 5.10 亿元，但实际募集资金接近 20 亿，超募资金超过 14亿。短期内将大大降低财

务费用。在行业快速发展的背景下，公司有望利用超募资金加快发展速度，也具备了通过收购等外延式手
段扩张的条件。

���� 主要风险：原材料采购风险主要风险：原材料采购风险主要风险：原材料采购风险主要风险：原材料采购风险

电子安防产品的原材料主要包括集成电路、PCB板、各种结构件以及五金件和线材等零配件，其中，
集成电路中的 CCD、DSP 套片为摄像机的主要元器件。由于我国集成电路产业的基础相对薄弱，该产品目
前主要被索尼、夏普、飞利浦、松下、富士、日立等电子巨头所垄断，上述厂商利用掌握的核心技术保持
着较高的利润水平。这些电子巨头在技术和产品方面存在较大的替代性，相互之间的竞争也较为激烈，单
个厂商对下游电子安防产品制造业的影响并不明显。但如果上游集成电路制造业发生重大不利变化，会带
来企业成本和利润波动的风险。

���� 盈利预测及估值盈利预测及估值盈利预测及估值盈利预测及估值

光端机（台） 33,612 6.11% 88,612 8.36%
摄像机（台） 50,942 0.91% 250,942 1.52%

项目 2010201020102010年 2011201120112011年 2012201220122012年 2013201320132013年 2014201420142014年
快球 0 6,000 18,000 24,000 30,000
摄像机 0 40,000 120,000 160,000 200,000
云台摄像机 0 2,400 7,200 9,600 12,000
矩阵 0 600 1,800 2,400 3,000
DVR 0 1,000 3,000 4,000 5,000
达产率（%） 0 20 60 80 100
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根据公司今年前 3季度的经营情况及募投项目的进展，预计公司 2010-2012 年销售收入增长速度分别

为 40.0%、45.0%、45.0%，毛利率稳中略降，销售费用和管理费用平稳增长，财务费用由于超募巨大而变

负。

预计 2010-2012 年每股收益为 0.83、1.59、2.45 元，年增长率在 50%以上，同行上市公司的 2011 年

动态市盈率在 35-40 倍间，考虑到英飞拓正处于较快成长阶段，可给予公司 40倍以上 2011 年动态市盈率 ，

对应目标价格在 63元以上，给予“谨慎推荐”评级。

表 5 英飞拓盈利预测

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 278.12 315.16 376.78 527.49 764.86 1109.04

增长率(%) #DIV/0! 13.32% 19.55% 40.00% 45.00% 45.00%

归属母公司股东净利润 66.00 57.72 80.17 121.44 233.17 360.29

增长率(%) 23.73% 18.31% 21.28% 51.48% 92.00% 54.52%

每股收益(EPS) 0.600 0.520 0.730 0.826 1.586 2.451

销售毛利率 50.32% 53.00% 58.44% 57.00% 56.00% 55.00%

销售净利率 23.73% 18.31% 21.28% 23.02% 30.49% 32.49%

报表预测

利润表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 278.12 315.16 376.78 527.49 764.86 1109.04

减: 营业成本 138.18 148.14 156.58 226.82 336.54 499.07

营业税金及附加 0.16 0.29 0.57 1.05 1.53 2.22

营业费用 10.02 40.06 61.64 81.76 95.61 121.99

管理费用 53.85 60.20 70.08 87.04 103.26 116.45

财务费用 3.23 2.55 0.75 1.05 (26.77) (24.40)

资产减值损失 3.10 (0.15) 2.50 1.58 2.29 3.33

加: 投资收益 1.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 70.78 64.07 84.65 128.18 252.40 390.38

加: 其他非经营损益 0.29 1.75 3.10 5.27 3.82 5.55

利润总额 71.07 65.82 87.75 133.45 256.23 395.93

减: 所得税 5.07 8.10 7.58 12.01 23.06 35.63

净利润 66.00 57.72 80.17 121.44 233.17 360.29

减: 少数股东损益 (0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净

利润 66.00 57.72 80.17 121.44 233.17 360.29
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