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高速成长的专网视频解决方案供应商 

◇报告起因：新股上市 

◆ 国内高端专网视频通讯解决方案的领先者 

公司是专业从事专网视频通讯解决方案业务的产品及服务提供商，
自 2007 年以来，在公安专网视频通讯市场占有率始终保持第一位，是
国内领先专网视频通讯企业。2009 年，公司营业收入达 1.45 亿元，实
现净利润 2950 万元，过去三年中，两项财务指标的复合增速分别达到
34.5%和 26.5%。 
◆ 专网视频通讯迎来历史性发展良机 

覆盖行业扩大、使用范围普及和应用需求升级是未来行业增长的主
要动力。至 2014 年，专网视频通讯行业市场容量将达到 150 亿元，年
复合增长率为 25%。其中，公安领域专网视频通讯市场容量达到 60 亿
元，年复合增长率接近 40%；政府专网视频通讯市场容量超过 32 亿元，
年复合增长率约 23%；国防、交通、能源、金融等细分市场也将保持两
位数的增长速度。因此，未来几年将是专网视频通信发展的黄金时期。

◆ 公司居于行业领先地位，技术产品创新与占有率优势明显 

公司在公安领域专网视频通讯市场占有率第一，在政府专网视频通
讯市场占有率第四，并且通过不断积累案例经验，与占有率优势形成良
性循环，促进公司未来发展。 

通过不断研发与创新，公司已构筑起“视讯底层技术+行业应用技术”
的完整技术体系，目前仅有少数几家企业掌握了完整的视讯底层技术体
系。技术领先优势和市场占有率优势共同构筑了公司的核心竞争力。 
◆ 募集资金助力公司未来发展，给予上市合理价格 58.8-62.7 元 

公司此次募集资金所需约2.08亿元，主要用于现有产品SIAP和VAS
的扩产。考虑到公司产品销售稳定且目前产能利用率接近饱和，募投项
目建成后有望全面提升公司综合实力。 

我们测算迪威未来三年净利润将保持 51.2%的复合增速。结合公司
基本面及近期市场情况，预计上市后合理价格区间将达到 58.8 元-62.7
元，建议投资者积极关注。 
业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 107 145 199 331 551 

收入同比增长（%） 31.7% 35.3% 37.4% 66.9% 66.2% 

净利润（百万元） 21 29 42 62 102 

净利同比增长（%） 18.4% 38.6% 41.9% 48.7% 63.5% 

每股收益 0.48 0.66 0.94 1.40 2.29 

经营性 ROIC 20.87% 24.22% 27.39% 22.31% 26.94% 

ROE（归属母公司） 21.91% 23.30% 5.99% 8.34% 12.28% 
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国内高端专网视频通讯解决方案的领先者 

公司是国内领先的具备自主创新能力的专网视频通讯解决方案提供商，主
要为政府、公安等专网用户提供定制化的视频通讯综合解决方案，包括相
关软硬件产品的研发、制造及相关技术服务。2007 年以来，公司在公安
专网视频通讯市场占有率始终保持第一位。通过充分挖掘、理解和引导专
网行业客户的需求，公司逐步成长为国内领先的专网视频通讯综合解决方
案提供商。 

2007-2010 上半年，公司营业收入和净利润稳步快速增长，2010 中报显
示，公司该两项指标分别为 8020 万元和 1580 万，2007-2009 年营业收
入和净利润复合增速分别达到 34.5%和 26.5%（见图 1）。 

 图 1：过去三年公司的业绩保持快速增长 

2007-2010H1 公司营业收入和净利润情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

公司的主要产品为定制化的专网视频通讯解决方案，目前主要是统一视频
管理应用系统（SIAP）及视讯政务应用系统（VAS）这两大产品及服务。
SIAP 主要应用于要求对视频图像资源进行统一管理以及具有复杂应用需
求的专网用户，目前以公安为主要应用领域；VAS 主要应用于对视讯系
统图像清晰度及系统稳定性、安全性要求较高的专网用户，目前以政府为
主要应用领域（见图 2）。 

 图 2：公司主要产品应用领域 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 
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近三年，公司两大主营业务收入稳步增长，各自占到了营业收入的一半左
右，其中 SIAP 解决方案增长稍快，收入占比从 2007 年的 45.1%增加到
了 2009 年的 51.5%（见表 1）。结合行业发展趋势及公司未来规划，我
们判断，未来两项产品和服务仍将保持较为均衡的发展。 

 表 1：公司主营产品为 SIAP 和 VAS 解决方案 

2007-2009 年 公司主营业务收入及占比情况（单位：百万元） 

2007 年度 2008 年度 2009 年度 
营业收入 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

SIAP 解决方案 36 45.1% 52 49.9% 74 51.5%

VAS 解决方案 44 54.9% 53 50.1% 69 48.5%

合计 81 100% 105 100% 143 100%

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

公司本次发行新股 1112 万股，发行后总股本为 4448 万股。公司实际控
制人为公司控股股东安策恒兴的大股东季刚先生，安策恒兴另一股东季昌
保为季刚之父，两人合计间接持有发行后 41.7%的股份，汪伦为公司董
事兼副总经理，持股 5.54%（见图 3）。公司还获得多家投资公司入股，
显示出公司具有突出的核心竞争力。 

 图 3：公司发行上市后的股权结构 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

专网视频通讯迎来发展良机 

专网视频通讯是指采用计算机通信、视音频编解码、网络传输与控制、视
频通讯中间件、信息安全、自动化控制等多种信息通讯技术，构建于政府、
公安、国防、交通、能源等特定行业客户的专用通信网之上的，能够满足
定制化程度较高的符合行业差异化需求的视频通讯应用。 

安全性与个性化是专网视频通讯的显著特点。区别于基于公网的视频音频
通讯，专网能提供给客户安全性、稳定性与保密性，符合政府、公安、国
防等领域对于通讯的特殊需求。另一方面，这些领域的视频通讯应用面对
对象不同，例如公安需处理紧急突发事件，通过视频指挥就是公安专网视
频通讯应用的个性化体现。因此，对于行业所属企业来说，如何满足安全
性与个性化的差异化需求，是专网视频供应商核心竞争力所在。 

根据计世资讯预测，到 2014 年，专网视频通讯市场容量将达到 150 亿元，
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年复合增长率达 25%。（见图 4）。 

 图 4：2005-2014 年中国专网视频通讯市场快速发展 

2005-2014 年 中国专网视频通讯市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

应用范围扩大与需求升级推动公安专网视频通讯市场 

目前，公安行业专网视频通讯市场以基于统一视频管理的公安视频通讯综
合应用系统为主，其增长主要来自公安行业对视频通讯综合应用系统的应
用覆盖范围的扩大和应用需求的升级两个方面。  

公安行业视频通讯综合应用系统的使用范围主要集中于部级至省级网络。
随着公安行业视频通讯技术的成熟，视频通讯应用经验的积累，以及对于
视频通讯需求的进一步增强，应用覆盖范围将得到扩大，从目前的一级网
（部至省）快速延伸至二级网（省至地市）、三级网（地市至县、分局）
和四级网（县、分局至派出所），从而建成全面覆盖从公安部到全国各省、
市、县、所的视频通讯综合应用系统。 

 图 5：2005-2014 年公安行业专网视频通讯市场爆发性增长 

2005-2014 年 中国公安行业专网视频通讯市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

公安行业对视频通讯的应用提出了更细致需求，如无线图传系统、远程提
审系统、警务督察系统、智能视频分析系统、多级指挥联动系统等。这些
新需求促使专网供应商研发新型视频通讯应用模块、组件和系统，从而更
好地满足公安行业日益复杂的视频通讯应用需求。  
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应用覆盖范围的扩大和应用需求的升级在推动整个公安系统的视频通讯
综合应用系统建设不断完善的同时，也推动着公安行业视频通讯综合应用
系统需求的不断增加，未来几年内将延续目前爆发性增长的势头。 

根据计世资讯研究预测，到 2014 年，公安行业专网视频通讯市场容量将
达到60亿元的规模，是2009年市场规模的5倍，年复合增长率接近40%。
（见图 5）。 

政府专网市场受益于“电子政务工程”的推广 

长期以来，政府部门一直是我国专网视频通讯最为重要的应用领域之一，
政府行业专网视频通讯市场目前以基于视讯政务应用为基础的政府视频
通讯综合应用系统为主。随着“电子政务工程”的逐步推进，政府部门对
视频通讯综合应用系统的需求也将向覆盖范围扩大和应用需求升级两个
方向发展。 

近年来，政府部门日益关注视频通讯系统的建设与完善，专网视频通讯系
统的建设范围也由过去的国家和省级（含省会城市、直辖市、计划单列市）
日益向地市、区县、乡镇级行政单位延伸，从而构建起覆盖全国主要政府
部门的统一协调运作的政府专网视频通讯体系。  

随着电子政务工程以及国家应急平台建设工程的深入，政府专网视频通讯
系统已经从过去的以视音频交互功能为主逐步升级为包含应急指挥、行政
会议、远程培训、协同办公、辅助决策等多项功能的大型视频通讯综合应
用系统。为了更好地满足了政府行业日益复杂的视频通讯专业应用需求，
新型视频通讯应用系统的增加和扩展势在必行。 

根据计世资讯的研究预测，到 2014 年，政府专网视频通讯市场的总容
量预计可突破32亿元，未来 5年市场容量的复合增长率约23%（见图6）。 

 图 6：2005-2014 年政府专网视频通讯市场增长率超过 20% 

2005-2014 年 中国政府专网视频通讯市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

技术普及推动专网视频通讯向多领域渗透 

除了政府、公安领域外，国防、能源、交通、金融等领域也占据了专网
视频通讯部分市场（见图 7）。近年来，随着技术的成熟和需求的增加，
国防、能源、交通、金融等领域的专网视频通讯应用也逐渐普及，应用范
围及专业化程度显著提高。 



 

 

6

2011-01-12 迪威视讯 

 图 7：2005-2009 年中国专网视频通讯行业集中度约 80% 

2005-2009 年中国专网视频通讯模细分市场份额情况 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

交通行业方面，随着我国公路、铁路、航空、航运相结合的国家立体交
通网建设的大力推进，交通体系的日趋复杂化使交通管理信息化建设的重
要性与日俱增。因此，交通行业专网视频通讯系统已经从满足简单视频应
用为主向集视频统一管理调度、视频传输、流媒体转发、存储点播、报警
联动、远程指挥、视频会议、智能分析、GIS 应用、GPS 定位等多种功
能于一体的“新一代专网视频通讯应用平台”发展。 

根据计世资讯的研究预测，到 2014 年，交通行业专网视频通讯市场的
总容量预计可达到 9 亿元，未来 5 年市场容量的复合增长率保持 20%（见
图 8）。 

 图 8：2005-2014 年交通专网视频通讯市场增长率保持 20% 

2005-2014 年 中国交通专网视频通讯市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

国防领域方面，专网视频通讯应用已成为国防信息化建设的前沿领域，
一系列高精尖的视频通讯技术都已经在国防领域诞生并得以应用。美国国
防部已为其部署在全球的无人机配备了新型视频通信系统，使之具备实时
的视频通讯能力。因此，我们认为，未来国防领域专网视频通讯系统及解
决方案的需求将逐步扩大。  

根据计世资讯的研究预测，到 2014 年，国防领域专网视频通讯市场的
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总容量预计可达到 22 亿元，未来 5 年市场容量的复合增长率保持在 25%
左右（见图 9）。 

 图 9：2005-2014 年国防专网视频通讯市场增长率保持 25%左右 

2005-2014 年 中国国防专网视频通讯市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

在能源尤其是电力行业，专网视频通讯与电力行业业务运营管理系统进
一步紧密结合，电力专网视频通讯应用需求正在由简单的音视频会议交互
逐渐延伸拓展至集协同办公、电网监测、远程视频监控、应急通信等众多
复杂应用为一体的综合视频通讯应用。 

根据计世资讯的研究预测，到 2014 年，能源行业专网视频通讯市场的
总容量预计可达到 9 亿元，未来 5 年市场容量的复合增长率保持在 15%
左右（见图 10）。 

 图 10：2005-2014 年能源专网视频通讯市场增长率保持 15%左右 

2005-2014 年 中国能源专网视频通讯市场规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

公司竞争力分析 

我们认为公司的竞争力优势主要体现在产品技术领先，高端用户先发优
势明显，以及行业经验丰富。 

构筑“视讯底层+行业应用”技术体系 
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技术研发方面，公司通过多年持续不断的研发投入与积累，已构筑起“视
讯底层技术+行业应用技术”的完整技术体系。视讯底层技术是指大型软
硬件系统构建技术及相关基础性网络传输、视音频编解码等技术，行业应
用技术是指基于视讯底层技术，结合专网用户的具体需求所开发出来的具
有特定应用领域的技术。 

在国内专网视频通讯厂商中，目前仅有少数几家企业掌握了完整的视讯
底层技术体系，而同时具备完整视讯底层技术体系及行业应用技术开发能
力的企业的数量则更为有限。 

目前，迪威已建立了完备的研发体系。一方面公司拥有技术研发人员 127 
人，占公司员工总人数的 50.4%，另一方面公司与中山大学和南京邮电
大学分别建立了视频通讯技术联合实验室，与全球第二大 DSP 芯片制
造商“美国 ADI”建立合作研发机构。对于研发的重视使公司在未来产
品与技术创新上获得了保障，以应对各行业差异巨大且日益复杂的视频通
讯应用需求。 

市占率优势与案例经验优势形成良性循环 

目前，我国专网视频通讯市场集中度较高，前七大厂商的市场集中度达
到 64.7%，其中大型通讯产品制造商如 Polycom、Tandberg、华为、中
兴，向用户提供标准解决方案，占据了约 30%的份额。而具有自主知识
产权和研发定制能力的专网视频通讯综合解决方案提供商则较少，公司是
其中的领先者。2009 年，公司占据了专网视频通讯市场 5.4%的份额，在
综合方案提供商中居于领先（见图 11）。 

 图 11：中国专网视频通讯市场集中度较高 

2009 年 中国专网视频通讯市场份额情况 
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 14.53%

Polycom,
15.46%

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

在主要产品面向的公安及政府客户中，公司分别占据了 11.1%和 10.5%
的市场份额，排名第一、第四（见图 12，图 13）。由于政府、公安等领
域的客户对综合解决方案提供商的要求较高，行业应用案例积累是重要的
参考指标，因而公司在这些领域拥有一定的先发优势，在未来拓展市场时
将更加迅速。同时基于对系统可靠性、信息保密性和服务及时性的考虑，
客户也倾向于选择具有长期合作关系的供应商，这有利于公司稳定现有的
客户群体。 
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图 12：公司在公安专网视频通讯市场份额第一 

2009 年 中国公安专网视频通讯市场份额情况 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 13：公司在政府专网视频通讯市场份额第四 

2009 年 中国政府专网视频通讯市场份额情况 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

公司财务分析 

收入利润稳步增长 

2007-2009 年，公司营业收入分别为 0.81 亿元、1.07 亿元与 1.45 亿元，
净利润分别为 1890万元、2330万元与 3290万元，复合增速分别为 32.7%
与 44.5%。 

相较于行业内可比上市公司，公司收入规模较大，增长速度较快（见图
14，图 15），但净利润规模较小。2009 年，主营视频会议系统的华平股
份营业收入与净利润分别为 1.02亿元与 4390 万元，较上一年增长 28.1%
和 59.1%。 

图 14：公司营业收入规模较大，但净利润规模较小 

2007-2009 年行业内可比公司营业收入和净利润比较 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 15：公司营业收入增长较快，净利润增长平稳 

2008-2009 年行业内可比公司营业收入与净利润增速比较 
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华平收入增速 迪威收入增速 华平利润增速 迪威利润增速  
资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

行业差异化需求导致毛利率较高 

2007-2010H1 年，公司的综合毛利率分别为 40.6%、47.1%、49.8%和 
50.2%，呈上升趋势。分产品来看，SIAP 解决方案毛利率提升较快，从
2007 年的 33.5%增长到了 2009 年的 52%，是综合毛利率稳步上升的主
要原因。VAS 解决方案毛利率虽有所波动，但基本稳定在 45%-50%之间。
（见图 16）。 
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 图 16：2007-2010H1 年公司分产品毛利率稳中有升 

2007-2010H1 年公司分产品毛利率变化 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

由于细分行业特点各有不同，公司所处行业利润率差异巨大。华平股份
近 3 年的综合毛利率分别为 72%、72.6%和 76%，高出公司 25%左右。
净利率方面，2009 年华平股份净利率达 43.2%，而公司稳定在 20%左右。
因此，虽然从利润率绝对水平来看，公司盈利能力较强，但从行业角度来
看，公司利润率水平仍有提升空间（见图 17）。 

 图 17：2007-2009 年公司利润率绝对水平较高 

2007-2009 年行业内可比公司毛利率比较 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

公司期间费用率处于合理范围内 

2007-2009 年，公司总体期间费用率有所上升，分别为 21.6%、26.5%
和 30.9%（见图 18）。其中 2008 年销售费用增长 7 个百分点，主要原因
是在全国新增多家办事处以建设和完善全国销售网络；管理费用变化主要
是研发投入变化所致；而财务费用大幅增长主要由于公司发展态势良好，
较多利用了财务杠杆，银行借款增加所致。 
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 图 18：2007-2009 年公司期间费用率上升明显 

2007-2009 年公司期间费用率情况 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

相比于同行业公司，迪威的期间费用率相对较低（见图 19）。近 3 年，公
司期间费用率分别低于华平股份 5.5 个、12.5 个和 6 个百分点。在销售
费用和管理费用上，均低于华平股份，一定程度上表现出公司在成本控制
方面的优势。 

 图 19：2007-2009 年公司期间费用率相对较低 

2007-2009 年行业内可比公司期间费用率比较 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

募集资金投向分析 

公司 IPO 募集资金主要用于三个项目，一是 SIAP 产能扩大项目，二是 VAS
产能扩大项目，三是创新技术研发中心项目。上述项目总投资额约为 2.08
亿元，项目建设期均为 1 年（见表 2）。另外，公司将投入部分募集资金
至其他与主营业务相关的运营资金项目。 
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表 2： 公司募集资金使用计划 

投资项目 建设期（年） 第一年（百万元） 合计（百万元） 

SIAP 产能扩大项目 1 106.98  106.98  
VAS 产能扩大项目  1 66.02  66.02  
创新技术研发中心项目  1 34.61  34.61  

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

SIAP 产能扩大项目的主要目标是扩充公司公安视频通讯综合应用系统
的产业化能力，增强公司竞争实力，进一步巩固和提升公司在公安专网视
频通讯市场的领先地位。项目建成后的第三年实现全部产能，形成年提供
180 标准套解决方案的生产能力。项目达产后，预计将新增销售收入 2.7
亿元，实现净利润约 5050 万元（见表 4）。 

VAS 产能扩大项目有利于提升 VAS 视讯政务应用综合解决方案的产能，
增强公司竞争实力，进一步巩固和提升公司在专网视频通讯市场的领先地
位。项目建成后的第三年实现全部产能，形成年提供 100 标准套解决方
案的生产能力。项目达产后，预计将新增销售收入 1.48 亿元，实现净利
润约 2860 万元（见表 3）。 

创新技术研发中心项目的目标将研发中心建设成为国内领先的专网视频
通讯技术解决方案研发产业化基地之一，技术上达到国内领先、与国际水
平同步的系列产品，使研发中心成为具有竞争力的专网视频通讯技术解决
方案的研究机构。我们认为，虽然创新技术研发中心项目的经济效益难以
直接估算，但将提升公司整体研发能力，为未来发展打下坚实基础。 

表 3： 公司募集资金使用项目内容 

投资项目 项目内容 

SIAP 产能扩大项目 
形成年提供 180 标准套解决方案的生产能力，预计新增收入 2.7 亿元，实现税

后利润 5050 万元 

VAS 产能扩大项目 
形成年提供 100 标准套解决方案的生产能力，预计新增收入 1.48 亿元，实现

税后利润 2860 万元 

创新技术研发中心项目 
建设成为国内领先的专网视频通讯技术解决方案研发产业化基地之一，技

术上达到国内领先、与国际水平同步 
资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

盈利预测与估值 

我们根据以下几个关键假设对公司 2010-2012 年盈利情况进行预测： 

1、公司所处的专网视频通信行业尚处于高速发展期，在公安和政府领域
获得先发优势后，公司业务有望向国防、教育、金融等领域拓展。基于
此，我们判断迪威 2010-2012 年主营收入的同比增速为 37.4%、66.9%
和 66.2%，其中 VAS 系统和 SIAP 系统的收入增速假设可见下表； 

2、毛利率保持相对稳定的趋势。我们认为，公司在所处行业中处于领先
地位，由于行业的特殊性，产品差异性较大，且专网需求方对产品的用
户黏性较大。因此，公司整体毛利率在未来三年保持稳定。 

3、考虑到公司还处于扩张期，产品的研发、销售网点的完善使得期间费
用率难以在短期出现显著下降，我们预计 2010-2012 年，公司期间费用
率将维持在 30%左右。 
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  2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 198.6 331.4 550.9

SAIP 解决方案 106.6 175.9 299.0

VAS 解决方案 89.9 152.8 247.6

收入同比增速 37.4% 66.9% 66.2%
SAIP 解决方案 45.0% 65.0% 70.0%

VAS 解决方案 30.0% 70.0% 62.0%

毛利率 51.7% 51.3% 52.2%

期间费用率 29.9% 30.3% 30.5%

归属于母公司净利润（百万元） 41.8 62.2 101.7

归属于母公司净利润同比增速 41.9% 48.7% 63.5%

我们预测公司 2010-2012 年归属母公司净利润分别为 4183 万元、6219
万元和 1.02 亿元，按照 IPO 发行后总股本 4448 万股来计算，2010-2012
年 EPS 分别为 0.94 元、1.40 元和 2.29 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

估值 

前提假设 

综合考虑 FCFF 和 FCFE，绝对估值的价格为 52.25 元。 

绝对价值评估 

关键性假设 数值

第二阶段年数 8
长期增长率 2.00%
无风险利率 Rf 3.40%
β(βlevered) 1.15
Rm-Rf 9.12%
Ke(levered) 13.92%
税率 15.00%
Kd 4.81%
Ve 191.6
Vd 54.2
目标资本结构 2.00%
WACC 13.74%

资料来源：光大证券研究所 

 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 
第一阶段 -43.94 -1.90% 
第二阶段 897.76 38.85% 
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估值结果汇总 
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资料来源：光大证券研究所 

第三阶段（终值） 1,457.19 63.05% 
企业价值 AEV 2,311.01 100.00% 
加：非经营性净资产

价值 
69.06 2.99% 

减：少数股东权益（市

值） 
1.70 -0.07% 

减：债务价值 54.20 -2.35% 
总股本价值 2,324.18 100.57% 
股本（百万股） 44.48 - 
每股价值（元） 52.25 - 
PE（隐含） 55.71 - 
PE（动态） 0.00 - 

资料来源：光大证券研究所 

 

敏感性分析 

WACC 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03 
12.74% 57.39 59.18 61.13 63.28 65.65 
13.24% 53.19 54.75 56.46 58.32 60.37 
13.74% 49.38 50.76 52.25 53.88 55.65 
14.24% 45.93 47.14 48.45 49.88 51.42 
14.74% 42.79 43.86 45.01 46.26 47.62 

资料来源：光大证券研究所 

 

估值结果汇总 

估值方法 估值结果      估 值 敏感度分析区间

FCFF 52 43 － 66 贴现率±1%，长期增长率±1%

FCFE 51 39 － 67 贴现率±1%，长期增长率±1%

DDM 55 46 － 68 贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 69 55 － 91 贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 53 45 － 65 贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 55 46 － 67 贴现率±1%，长期增长率±1%

资料来源：光大证券研究所 

相对价值评估 

我们选取 5 家同行业中小板上市公司作为可比公司,分别为华平股份、键
桥通讯、数码视讯、立思辰以及太极股份，可比公司 2011 年的平均 PE
为 39 倍。 

收盘价 EPS 
证券代码 证券简称 

（1月 11 日） 2011 年 
PE 

300010.SZ 立思辰 25.00 0.64 39  

300074.SZ 华平股份 87.81 1.87 47  
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300079.SZ 数码视讯 63.37 1.59 40  

002316.SZ 键桥通讯 19.62 0.59 33  

002368.SZ 太极股份 52.60 1.34 39  

平均       39 

考虑到近期市场相对弱势，创业板解禁潮的到来对于中小盘股的冲击不
可忽视，综合考虑同行业可比公司，以及创业板可比样本的估值水平，
我们将询价 PE 的上限定为 35 倍，对应的股价为 49 元。 

结论 

通过研究近期创业板上市的公司，我们发现上市首日的收盘价对应发行
价的平均溢价率为 15.5%。结合公司基本面情况，我们给予首日上市 20%
的溢价，股价区间为 58.8 元-62.7 元，对应 2011 年 1.40 元 EPS 的市盈
率为 42-45 倍，我们认为此价格可对应上市后的合理市场价格。 

证券代码 证券简称 上市首日收盘价 发行价 溢价率

300152.SZ 燃控股份 51.05 39 31% 

300153.SZ 科泰电源 40.78 40 2% 

300154.SZ 瑞凌股份 39.7 38.5 3% 

300155.SZ 安居宝 47.7 49 -3% 

300156.SZ 天立环保 66.74 58 15% 

300157.SZ 恒泰艾普 70.05 57 23% 

300158.SZ 振东制药 39.03 38.8 1% 

300159.SZ 新研股份 106.62 69.98 52% 

平均    15.5%  

 
风险分析 

创业板公司估值整体下移带来的风险。 

公司大客户订单丢失带来的销售风险。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 107 145 199 331 551
营业成本 57 73 96 162 265
折旧和摊销 3 4 2 3 5
营业税费 0 1 1 1 2
销售费用 14 20 28 51 74
管理费用 14 22 29 48 93
财务费用 1 3 2 0 0
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 20 27 43 67 114
利润总额 23 32 49 73 120

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 21.26 29.48 41.72 62.27 101.89

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 127 187 754 819 925
流动资产 117 169 734 747 852
货币资金 37 82 627 589 610
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 43 48 66 94 147
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 6 7 2 4 6
存货 30 28 34 52 77
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 6 10 13 54 56
无形资产 3 7 6 6 6

总负债 30 60 58 72 95
无息负债 21 20 28 42 65
有息负债 9 41 30 30 30

股东权益 97 127 696 746 829
股本 33 33 44 44 44
公积金 28 29 550 557 567
未分配利润 36 64 102 145 218
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 4 28 34 27 43
净利润 21 29 42 62 102
折旧摊销 3 4 2 3 5
净营运资金增加 27 17 23 65 107
其他 -46 -21 -32 -103 -171

投资活动产生现金流 -4 -11 -6 -55 -6
净资本支出 3 11 6 55 6
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -7 -22 -11 -109 -11

融资活动现金流 24 28 516 -11 -16
股本变化 3 0 11 0 0
债务净变化 5 32 -11 0 0
无息负债变化 1 -1 8 15 23

净现金流 24 45 545 -38 21
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 31.71% 35.29% 37.36% 66.89% 66.23% 

净利润增长率 18.91% 38.68% 41.51% 49.25% 63.64% 

EBITDA 增长率 33.51% 43.95% 39.39% 49.67% 69.82% 

EBIT 增长率 37.25% 44.22% 49.74% 48.55% 71.04% 

盈利能力（%）      

毛利率 47.10% 49.47% 51.73% 50.97% 51.90% 

EBITDA 率 21.79% 23.19% 23.53% 21.10% 21.56% 

EBIT 率 19.43% 20.72% 22.58% 20.10% 20.68% 

税前净利润率 21.81% 22.06% 24.72% 22.10% 21.76% 

税后净利润率（归属母公司） 19.90% 20.39% 21.01% 18.79% 18.50% 

ROA 16.78% 15.78% 5.53% 7.61% 11.02% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 21.91% 23.30% 5.99% 8.34% 12.28% 

经营性 ROIC 20.87% 24.22% 27.39% 22.31% 26.94% 

偿债能力      

流动比率 3.94 5.77 28.04 18.90 14.15 

速动比率 293.09% 481.48% 2675.47% 1758.54% 1287.39% 

归属母公司权益/有息债务 10.90 3.11 23.22 24.87 27.65 

有形资产/有息债务 13.80 4.40 24.92 27.08 30.63 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.48 0.66 0.94 1.40 2.29 

每股红利 0.00 0.00 0.28 0.42 0.69 

每股经营现金流 0.09 0.64 0.77 0.62 0.97 

每股自由现金流(FCFF) -0.16 0.06 0.26 -1.30 -0.18 

每股净资产 2.18 2.84 15.66 16.78 18.65 

每股销售收入 2.40 3.25 4.46 7.45 12.39 

资料来源：光大证券、上市公司 
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