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专注于政府、公安的领先专网视频通讯提供

商 
 徐昊 执业证书编号： S1230511010015   
 021-64718888-1702    
 xuhao@stocke.com.cn   

本报告导读： 
  

投资要点： 
 公司概况：是国内领先的专网视频通讯综合解决方案提供商，主要专注于

政府和公安领域，为用户提供 SIAP（政府）和 VAS（公安）等定制化视频

通讯综合解决方案。 

 行业背景：专网视频通讯系统是基于专用通信网络，通过行业定制化来满

足特定用户需求的视频通讯应用。2009 年国内市场规模已经达到 48.24 亿

元，受益于行业信息化建设的不断推进，专网视频通讯系统正越来越受到

以政府、公安、国防、交通、能源等相关行业的重视，未来 5年将继续以

年均25%的复合增速快速成长，预计2014年国内市场容量将接近150亿元。 

 竞争优势：1）构建了“底层+应用”的完整技术体系：技术体系在日趋标

准化的软硬件及视音频底层技术基础上结合专网用户特定需求开发出定

制化较高的专网应用技术；2）先发优势累积大量优质客户资源：专网视

频通讯作为新兴行业，较早进入行业的公司先发优势明显，公司在行业内

已积累了大量经验和良好口碑，对下游客户的开拓和选择具有良好示范效

应；3）公安市场第一、政府市场第五：07 年以来，公司市场份额一直第

一，在华光通讯局等党政一级网市场中也拥有领先的市场占有率，09 年公

安、政府市场占有率分别为：11.13%（第一）、10.51%（第五）。 

 募投项目：本次公开发行 1112 万股，拟募集资金 2.076 亿元，主要投向：

1）SIAP（政府）产能扩大项目：10697.94 万元，建设期 1年；2）VAS（公

安）产能扩大项目：6602.34 万元，建设期 1年；3）研发中心项目：3461

万元，建设期 1年。 

 投资建议：预期 2010-2012 年按发行后新股本摊薄后每股收益分别为 1.04

元、1.50 元和 2.40 元，按绝对估值法来估算，公司合理估值约为：52.44

元/股，对应 2010-2012 年市盈率分别为 50、35、22 倍，建议申购。 

[table_predict] 重要财务指标   单位：百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 145 198 331 547 

同比(%) 35.3% 37.1% 67.1% 65.2% 

归属母公司净利润 29 46 67 107 

同比(%) 38.7% 57.4% 43.7% 60.1% 

毛利率(%) 49.5% 51.5% 51.2% 51.9% 

ROE(%) 23.3% 26.8% 8.6% 12.1% 

每股收益（元） 0.88 1.39 1.50 2.40 

[Table_ProfitForecast]  

 
    

 

[table_invest] 评级： 买入 
  

发行价格： - 
  

  

 

 

关键数据： 
预计发行价(元) 47.39-58.35 

询价区间(元) 44.16-51.15 

 

 
[table_stockshare] 股本数据： 

A 股发行股数(万股) 1112 

发行后总股本(万股) 4448 

 

 

公司简介 

国内领先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

提供定制化视频通讯综合解决方案，

涵盖软硬件产品研发、制造及服务。

通过不断技术创新，公司已在专网视

频通讯行业积累了丰富经验和深厚

的客户资源。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 169 216 669 843 营业收入 145 198 331 547 

现金 82 123 460 499 营业成本 73 96 162 263 

应收账款 48 47 112 188 营业税金及附加 1 1 1 2 

其它应收款 7 9 18 31 营业费用 20 27 52 74 

预付账款 4 6 11 9 管理费用 22 28 47 94 

存货 28 30 68 116 财务费用 3 0 0 0 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 -1 1 1 1 

非流动资产 18 16 201 156 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 10 10 196 151 营业利润 27 45 68 112 

无形资产 7 6 5 4 营业外收入 5 7 7 7 

其他 1 1 1 1 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 187 232 870 998 利润总额 32 52 75 119 

流动负债 29 21 43 53 所得税 2 5 7 12 

短期借款 11 6 7 8 净利润 29 47 67 107 

应付账款 11 5 21 29 少数股东损益 0 0 1 1 

其他 8 10 14 15 归属母公司净利润 29 46 67 107 

非流动负债 31 38 47 59 EBITDA 34 49 94 161 

长期借款 30 38 47 59 EPS（元） 0.88 1.39 1.50 2.40 

其他 1 0 0 0      

负债合计 60 58 90 112 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 1 2  2009 2010E 2011E 2012E 

股本 33 33 44 44 成长能力     

资本公积金 27 27 555 555 营业收入 35.3% 37.1% 67.1% 65.2% 

留存收益 66 112 179 286 营业利润 34.0% 66.3% 50.5% 65.3% 

归属母公司股东权益 127 173 778 885 归属母公司净利润 38.7% 57.4% 43.7% 60.1% 

负债和股东权益 187 232 870 998 获利能力     

     毛利率 49.5% 51.5% 51.2% 51.9% 

现金流量表     净利率 20.4% 23.4% 20.1% 19.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 23.3% 26.8% 8.6% 12.1% 

经营活动现金流 28 41 -2 30 ROIC 32.5% 43.3% 16.3% 22.2% 

净利润 29 47 67 107 偿债能力     

折旧摊销 4 3 26 49 资产负债率 32.3% 25.2% 10.4% 11.2% 

财务费用 3 0 0 0 净负债比率 67.43% 74.27% 60.19% 59.87% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.77 10.39 15.53 16.00 

营运资金变动 -6 -9 -95 -126 速动比率 4.81 8.93 13.96 13.79 

其它 -2 -0 -0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -11 -3 -211 -3 总资产周转率 0.92 0.95 0.60 0.59 

资本支出 11 2 211 3 应收帐款周转率 3 4 4 4 

长期投资 0 0 0 -0 应付帐款周转率 7.79 12.39 12.39 10.37 

其他 0 -0 -0 -0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 28 3 550 12 每股收益 0.88 1.39 1.50 2.40 

短期借款 2 -5 1 1 每股经营现金 0.85 1.22 -0.03 0.67 

长期借款 30 8 9 12 每股净资产 3.79 5.18 17.50 19.90 

普通股增加 0 0 11 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 528 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -4 0 0 -0 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 45 41 337 39 EV/EBITDA -1.23 -0.85 -0.44 -0.26 

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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