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本报告导读： 
公司为国内领先的安防视频传输设备提供商，在高速公路领域市场占有率超过 30%；

公司所处安防视频监控行业未来四年复合增长率超过 20%。

投资要点： 
 公司为国内领先的安防视频传输设备提供商，主要收入来源于 VAR

光平台和数字视频光端机，占 2010 年 99%，其中 VAR 光平台收入

为 5200 万，数字视频光端机为 4256 万，毛利率为分别为 77.54%、

60.10%，净利润为 3449 万元。 
 公司来自华东区域收入比重最高，2010 年为 40%。近三年，公司对

华东地区收入比重依赖程度逐渐降低。 
 公司产品应用领域主要在高速公路。在高速公路行业市场占有率超过

30%。2010 年，来自高速公路的营收为 6581 万，占总营收的比例为

68.94%。 
 公司 2011 年 7 月新签订合同为 543.66 万元，其中高速公路领域

424.36 万元。而公司截至 2011 年 6 月 30 日已签订尚未确认收入的

合同总额为 2400 万，二者合计 2943 万。 
 公司销售模式以间接投标为主，2010 年占 89%。在公司的客户结构

中，前五名客户销售额占比超过 30%，客户集中度较高。 
 本次公司拟向社会发行 1000 万股，投向 3 个项目，项目建成后将对

公司现有的核心产品 VAR 光平台进行智能化、集成化技术升级并在

两年后实现 5000 路的产能，并建成数字视频联网监控技术研发中心，

同时扩大公司的销售与技术服务区域。 
 我们预期公司发行后 2011-2013 年销售收入分别为 1.50 亿元、2.04

亿元、2.69 亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.57 亿元、

0.83 亿元、1.09 亿元；对应 EPS 分别为 1.42 元、2.07 元、2.73 元。

 行业可比公司 11 年平均 PE 为 31 倍，我们建议的合理询价区间为

31.24-36.92元，对应2011年的PE 为22-26倍。上市目标价38.34-45.44
元，对应 2011 年 PE 为 27-32 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 57 95 150 204 269
(+/-)% 37% 67% 57% 36% 32%
经营利润（EBIT） 18 36 58 87 118
(+/-)% 33% 107% 60% 50% 34%
净利润 18 34 57 83 109
(+/-)% 46% 90% 64% 46% 32%
每股净收益（元） 0.60 1.15 1.42 2.07 2.73
每股股利（元）      

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
31.24-36.92

上市首日定价区间 

38.34-45.44
2011.09.23

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 3,000
本次拟发行量（万股） 1,000
发行日期 2011.09.26
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 国信证券

预计上市日期 2011.10

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.18
净资产收益率（%） 19.3%
资产负债率（%） 37.5%

 
主要股东和持股比例 
石旭刚 78.89%
恒生电子股份有限公司 5.00%
朱广信 4.66%
胡丽娟 3.50%
周翼剑 2.50%
高志勇 2.00%
章良忠 1.95%
何珊珊 1.50%
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1. 专注的安防视频传输设备提供商 
1.1.  安防视频传输设备提供商 

 
公司从事安防视频监控传输技术及产品的研发、生产与销售，主要

产品为数字视频光端机和 VAR 光平台两大块，公司产品被列入中国

安全防范产品行业协会“平安城市建设推荐优秀安防产品”目录。  
 
目前公司的产品主要应用于高速公路，平安城市和智能交通、金融

系统等，其中高速公路是公司前期的发展重点。2010 年营业收入的

68.94%来自于高速公路行业，而且 2008 年到 2010 年，公司的主营

业务越来越集中于高速公路。分产品来看，VAR 光平台在主营业务

收入中占比越来越高，而数字视频光端机占比逐渐下降。 
 

图 1 公司主营业务收入与毛利率情况（分产品和分行业） 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

                                
公司位于浙江，在华东地区市场上具有相当的优势。2010 年，来自

华东地区的营业收入占公司总收入的比重达到 40%。来自其他地区

的收入占比则在逐渐上升。 
 

图 2 主营业务分地区情况（2010 年）及变化情况 
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资料来源：招股意向书，国泰君安证券研究 
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1.2. 公司在高速公路领域拥有超过 30%的市场份额，VAR 光平台

增长迅速 

 
由于近几年，公司在高速公路领域确定了领先的市场地位，市场占

有率超过 30%，公司与交通运输部公路科学研究所（交通运输部所

属科研机构）共同编制《视频光端机》交通行业标准，是中国安全

防范产品行业协会常务理事单位。 
 
根据招股说明书的推算，公司 2008 年-2010 年公司最近三年在平安

城市和智能交通市场的占有率为 0.81%、0.82%和 0.54%。按照间接

中标次数来推断，公司 2008 年到 2010 年的高速公路市场占有率分

别为 25.42%、35.34%和 38.71%。 
 

表 1 2008-2010 年公司产品在各目标市场的占有率 
  2008 2009 2010 

高速公路 25.42% 35.34% 38.71% 

平安城市和智能交通 0.81% 0.82% 0.54% 

金融系统 0.83% 0.48% 0.36% 

整体市场 0.54% 0.58% 0.76% 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
 VAR 光平台是公司于 2005 年开发的核心产品。该平台主要包括远

端光接入模块和局端汇聚交换设备，其中局端汇聚交换设备集成了

传统视频监控解决方案中的光接收机、字符发生器、模拟矩阵、视

频分配器、视频编码器等众多设备，将其功能融为一体，具有较高

集成度，符合行业集成化智能化的发展趋势。2008 年和 2009 年，公

司对该平台进行了两次技术升级，使得公司该产品技术应用能力快

速提升，收入占比持续上升至 55%，凭借 VAR 光平台的推广，2010 
年公司在高速公路市场占有率迅速上升至 30%以上。 
 
1.3. 公司以间接参与招投标销售为主，未履行合同达 2943 万 

 
公司销售模式主要包括直接参与招投标和间接参与招投标两类，对

于不同的下游客户适用不同的销售模式。目前应对银行用户采购主

要为直接参与招投标，应对政府用户和高速公路建设方用户的采购

主要为间接参与招投标。2010 年间接招标的占 89%。 
 

表 2 公司间接参与招投标销售收入占比持续提升 
 2008 年 2009 年 2010 年 

直接中标 30.98% 16.76% 9.61% 

间接中标 66.96% 79.19% 89.07% 

其他方式 2.06% 4.05% 1.32% 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
据招股意向书披露，2010 年公司新增高速公路建设方用户 31 家，合

同金额总计 2611 万，其中有 308.41 万合同截止 2010 年末尚未履行；

新增 12 家平安城市和智能交通客户，合同金额总计 633 万，其中 321
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万合同截止 2010 年末尚未履行。而目前公司正在履行的重大合同总

金额约为 690.45 万。 
 
2011 年 7 月公司新签订的合同分别为 544 万。而截至 2011 年 6 月

30 日已签订尚未确认收入的合同总额为 2400 万，二者合计达 2943
万。 
 

表 3 截至 2011 年 7 月公司已签订尚未履行合同总金额达到 2943 万元 
项目   截至 2011 年 6 月 30 日已签订尚未确认收入的合同  2011 年 7 月新签订合同  合计 

 交通（高速公路）  1,800.22 424.36 2,224.58

 平安城市和智能交通  524.58 59.9 584.48

 金融系统  74.89 59.4 134.29

 合计  2,399.69 543.66 2,943.35

资料来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
在公司的客户结构中，前五名客户销售额占比超过 30%，客户集中

度较高。新增大客户对公司销售收入影响较大，2011 年上半年新增

的成都曙光光纤网络有限责任公司为公司贡献销售收入 1428.2 万

元，占公司上半年销售收入的 23.99%。公司重视保持老客户，浙江

建达科技股份公司和福建新大陆电脑公司为公司多年老客户。 
 

图 3 公司前五名客户销售额占比超过 30% 
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资料来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 

2. 我国安防市场发展迅速 安防视频监控产品下

游需求旺盛 
2.1. 我国安防行业处于高速发展期 市场竞争激烈 

 
根据《中国安防行业“十二五”发展规划》所述，近几年安防行业

规模迅速扩大。2010 年，安防行业总产值达到 2300 多亿元，其中安

防产品产值约为 1000 亿元，全行业实现增加值 800 多亿元，比 2005
年增长 1.8 倍，年均增长 23%以上。其中安防电子产品发展较快，

年均增长 25%左右。在电子安防产品中，视频监控系统占比 55%。 而
根据《中国交通信息化杂志》的披露，视频传输系统占据视频监控

系统 25%的份额，因此安防视频传输系统需求将随着安防行业的发
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展而迅速增加。 
 
图 4 2010 中国电子安防产品应用结构 
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资料来源：中国安全防范产品行业协会，国泰君安证券研究 

 
根据 IMS research 的预测，中国 2009 年视频监控市场规模估计为

14 亿美元，在 2010~2014 年将以 20.2%的复合增长率快速增长并在

2014 年达到 35 亿美元。市场增长的推动力主要来源于政府的基建投

资和公共安全项目，平安城市建设项目将进入第二阶段，而港口，

机场和铁路以及教育部门将是未来五年增长最快的细分市场。 
 
另一方面，我国安防视频监控行业市场化程度较高，市场竞争激烈，

企业规模也普遍不大。根据中国安全防范产品行业协会的统计，全

部安防企业中，60%以上年销售额 1,000 万元以下，销售额 3000 万
元以上企业仅占 10%，超过 1 亿元的企业更少。 
 
2.2. 视频监控行业下游需求旺盛 

 
视频监控产品的最终用户通常为交通、公安（平安城市）、金融、邮

电、电力、医院等公共设施或部门以及大型社区等。公司下游客户

所处行业主要为交通，平安城市、智能交通和金融系统，而交通，

公安和金融行业客户的采购比例达到整个视频监控行业的 56%，因

此这些行业需求的增加将推动视频传输设备需求增加。 
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图 5  2009 年交通、公安和金融行业客户采购比例占视频监控行业 56% 
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资料来源：《中国公共安全》，英飞拓招股说明书， 国泰君安证券研究   

 
根据交通部发布的《交通运输“十二五”规划》，“十二五”期间全

国要实现国家高速公路网基本建成。高速公路总里程将达到 10.8 万

公里，较 2010 年的 7.4 万公里增加 3.4 万公里，年均新增通车里程

6800 公里，略高于“十一五”期间年均 6600 公里新增高速公路通车

里程。新增高速公路的信息化建设投资以及旧有高速公路的机电改

造和联网建设将增加对安防视频传输设备的需求。 
 
随着第二批平安城市试点工作的完成，公安部顺利带动全国整体进

入平安城市建设期。据公安部科技局的估计，一个中型城市的平安

城市建设投入将达几百亿元，其中视频监控系统所占比例为 28%。

目前我国共有 2,300 多个设市城市和县城，随着“平安城市建设”

逐步向县、镇深入，其蕴藏了巨大的市场潜力。 
 

3. 募投项目将建设 5000 路 VAR3 光平台 
 

公司本次拟向社会公开发行人民币普通股 1000 万股，并把其中 1.08
亿元募集资金投向“智能化 VAR3 光平台项目”、“数字视频联网监

控技术研发中心建设项目”和“销售与技术服务区域中心建设项目”

等 3 个项目。公司将对目前的 VAR 光平台进行智能化技术升级，并

形成年产 5,000 路“智能化 VAR 3 光平台”生产能力，巩固和提高

公司在安防视频监控传输领域的市场地位。 
 
表 4 募投项目基本情况一览表（单位：万元） 

序号   项目名称   项目总投资  

1  智能化 VAR3 光平台项目  4,759.00 

2  数字视频联网监控技术研发中心建设项目  3,512.00 

3  销售与技术服务区域中心建设项目  2,531.00 

资料来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
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4. 风险因素 
4.1.  应收账款占比过高                                

 
报告期内各期期末，公司应收账款账面价值较大，分别为 1,095.19 
万元、2,407.73 万元和 4,712.95 万元，分别占当期营业收入的

26.25%、42.03%和 49.37%。应收账款账面余额的增加，一方面将挤

占公司的营运资金，另一方面也增加了坏账的风险。 
 

4.2.  市场拓展风险 

 
目前，公司的主要营业收入来自于高速公路行业，而在智能交通和

平安城市领域，尽管公司有一定的行业经验积累，但是经验积累水

平和品牌知名度远远落后于竞争对手，公司在平安城市领域的拓展

将面临激烈的竞争，拓展成果有待进一步验证。公司在华东地区的

竞争优势，能否顺利延伸到其他地区，将是公司面临的考验。 
 
4.3. 毛利率快速下降风险 

                                 
目前，公司产品的毛利率水平较高，2011 年上半年 VAR 光平台的毛

利率水平尽管低于 2008 年的 80.14%，仍高达 75.11%，数字视频光

端机毛利率水平也高达 58.6%。公司高毛利率主要是由于公司产品

技术的领先，但是随着多业务光传输平台技术的推广，越来越多的

企业生产光传输平台，产品的市场价格有可能快速下降，公司的毛

利率可能会快速下降。 
 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 2011-2013 年销售收入分别为 1.50 亿元、2.04

亿元、2.69 亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.57 亿元、

0.83 亿元、1.09 亿元；对应 EPS 分别为 1.42 元、2.07 元、2.73

元。 

 
表 5 中威电子分业务收入预测 
主营收入（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011 2012 2013

VAR 光平台 0.28  13.34 52.14 104.28  156.42  218.99 

数字视频光端机 40.89  42.95 42.56 44.69  46.92  49.27 

其他 0.56  0.99 0.76 0.76  0.76  0.76 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 6 中威电子分业务毛利率预测 
毛利率（%） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

VAR 光平台 78.6  81.9 77.5 75.0  75.0  75.0 

数字视频光端机 60.4  61.5 60.1 60.0  60.0  60.0 

其他 96.4  93.9 94.7 94.7  94.7  94.7 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 7 中威电子利润表预测 
 单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 42 57 95 150  204 269 

    营业收入 42 57 95 150  204 269 

二、营业总成本 30 41 61 93  119 155 

    营业成本 16 19 29 44  58 74 

    营业税金及附加 1 1 1 2  3 3 

    销售费用 3 6 10 16  15 20 

    管理费用 8 14 19 30  41 54 

    财务费用 0 0 0 -2  -3 -3 

    资产减值损失 2 1 2 3  5 6 

三、营业利润 11 16 34 57  86 114 

    加：营业外收支 3 4 6 9  12 14 

四、利润总额 14 21 40 67  97 128 

    减：所得税 2 3 6 10  14 19 

五、净利润 12 18 34 57  83 109 

    减：少数股东损益 0 0 0 0  0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 12 18 34 57  83 109 

股本   30 30 30 40  40 40 

    全面摊薄每股收益（元） 0.41 0.60 1.15 1.42  2.07 2.73 

资料来源:国泰君安证券研究 

 
5.2. 估值定价 

 
A 股市场以安防视频监控行业为主业的上市公司主要包括海康威

视、大华股份、英飞拓和威创股份等。我们选取这四家公司为可比

公司，目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 31 倍，我们建议的合理询

价区间为 31.24-36.92 元，对应 2011 年的 PE 为 22-26 倍。上市目标

价 38.34-45.44 元，对应 2011 年 PE 为 27-32 倍。 

 
表 8 可比公司市盈率 
证券代码 证券简称 2010PE 2011PE 2012PE 

002415 海康威视 41.1 28.6 21.11 

002236 大华股份 50.23 31.16 20.89 

002308 威创股份 37.47 27.96 20.32 

002528 英飞拓 50.23 36.62 25.33 

  行业平均 44.76  31.09  21.91  

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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