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2020 年有望迎来业绩拐点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年经营承压。公司近日披露业绩快报，2019 年全年营收 25.32 亿元，

同比增长 3.21%，归母利润 0.91 亿元，同比下滑 71.84%，从单季度来看，

2019Q4 营收 8.08 亿元，同比下滑 11.43%，归母利润 0.68 亿元，同比下滑

62.74%。2019 年公司业绩下滑比较明显，主要原因为公司加大了视频综合

应用相关领域的战略投入，导致公司费用增速大幅超过了营业收入增速。同

时，公司积极布局指挥中心、视频融合指挥系统等新兴业务，导致公司整体

毛利率较上年同期有所下降。 

 研发投入到产出具有一定时滞。自 2018 年开始，公司在人工智能、大数据、

云计算等实战平台、中台和应用等方面加大了研发投入，同时，在业务需求

多样化的背景下，加大了定制、交付力量，导致了公司研发费用同比上升较

多。营销方面，推进区域下沉、服务增强等导致营销费用上升较多。这些费

用的投入和产出之间有时滞性，投入对应的产出尚未完全释放。2019 年，公

司部分业务实施进度延缓，业务构成的类型中集成等低毛利率业务占总业务

比重提升。我们认为，2020 年公司经营有望迎来拐点。 

 云视频会议布局领先。我国视频会议的主要用户集中在政府、教育、交通等

行业的大型机构，其对视频会议系统的稳定性、可靠性和用户体验要求严格，

系统开发难度较大，技术壁垒较高，市场相对较为集中。随着各行业信息化

建设的持续推进，视频会议系统的应用场景也越来越丰富，横向多功能延伸，

纵向深层次渗透。从单纯的视频通信开始发展到远程教学和培训、远程医疗、

可视指挥调度、交互协作、数据共享等多种形式。公司自 2011 年起做云视频

会议，拥有成熟的云 MUC 和技术，公有云、私有云或者公私混合的混合云，

可以由用户自由选择，软件云、硬件云或者软硬件结合的云，客户也可以灵

活选择。2019 年 10 月，公司发布了科达视讯 6.0 新品，融合智能、安全、

云、国产化等新兴技术，通过开放、融合、协作、易用性等特性，逐步迈向

满足全行业、全场业务需求的新征程。 

 盈利预测与投资建议。公司历年研发投入较大，2019 年前三季度研发投入已

达 4.99 亿元，营收占比 28.91%。我们认为公司在大数据、云计算及 AI 等领

域布局较早，2020 年有望迎来经营拐点。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.18 元、0.50 元和 0.64 元，给予公司 2020 年 25~30 倍 PE 估值，6

个月合理价值区间为 12.5~15 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。市场竞争加剧、视频会议及视频监控行业发展低于预期、营销渠

道改善低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1825 2454 2532 3043 3686 

(+/-)YoY(%) 26.0% 34.4% 3.2% 20.2% 21.1% 

净利润(百万元) 271 322 91 250 325 

(+/-)YoY(%) 55.0% 18.9% -71.6% 173.9% 29.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.54 0.64 0.18 0.50 0.64 

毛利率(%) 66.4% 60.4% 53.1% 54.5% 54.0% 

净资产收益率(%) 19.5% 18.6% 4.6% 11.3% 12.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

海康威视 002415.SZ 35.00 3,270.8 1.38 1.67 2.05 25.4 21.0 17.1 

大华股份 002236.SZ 19.38 582.9 1.09 1.26 1.57 17.8 15.4 12.4 

佳都科技 600728.SH 9.84 164.4 0.34 0.34 0.46 28.7 28.8 21.3 

会畅通讯 300578.SZ 73.00 127.2 0.54 1.02 1.38 135.2 71.9 53.0 

平均 
      

51.8 34.3 25.9 

苏州科达 603660.SH 13.98 70.4 0.18 0.50 0.64 77.1 28.2 21.7 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：苏州科达采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2020 年 2 月 28 日收盘价，因“东方网力”无一致预测故更换为“会畅通讯”。 

 
  

 

表 2 营业收入分拆预测（百万元） 

营业收入 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

视频会议 936.53 1254.69 1286.06 1607.57 1961.24 

增长率 27.00% 33.97% 2.50% 25.00% 22.00% 

视频监控 869.04 1161.15 1207.60 1388.74 1666.49 

增长率 26.89% 33.61% 4.00% 15.00% 20.00% 

其他业务 1.99 3.78 38.74 46.49 58.11 

合计 1825.44 2453.64 2532.40 3042.80 3685.83 
 

资料来源：公司年报（2017,2018），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 2454 2532 3043 3686 

每股收益 0.64 0.18 0.50 0.64  营业成本 972 1187 1384 1694 

每股净资产 3.44 3.90 4.40 5.04  毛利率% 60.4% 53.1% 54.5% 54.0% 

每股经营现金流 0.04 0.65 0.15 0.32  营业税金及附加 26 27 33 40 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 521 556 664 774 

P/E 26.09 77.11 28.15 21.69  营业费用率% 21.2% 22.0% 21.8% 21.0% 

P/B 4.85 3.58 3.18 2.77  管理费用 111 141 137 162 

P/S 2.05 2.78 2.31 1.91  管理费用率% 4.5% 5.6% 4.5% 4.4% 

EV/EBITDA 20.73 63.37 23.88 18.10  EBIT 244 100 262 338 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 3 3 3 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 60.4% 53.1% 54.5% 54.0%  资产减值损失 58 3 2 1 

净利润率 13.1% 3.6% 8.2% 8.8%  投资收益 5 0 0 0 

净资产收益率 18.6% 4.6% 11.3% 12.8%  营业利润 330 94 257 333 

资产回报率 12.5% 3.2% 7.6% 8.5%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 15.8% 7.6% 17.5% 20.1%  利润总额 330 94 257 333 

盈利增长（%）      EBITDA 278 100 262 338 

营业收入增长率 34.4% 3.2% 20.2% 21.1%  所得税 8 3 7 9 

EBIT 增长率 12.4% -59.1% 162.3% 28.7%  有效所得税率% 2.5% 2.8% 2.9% 2.8% 

净利润增长率 18.9% -71.6% 173.9% 29.8%  少数股东损益 -1 0 0 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 322 91 250 325 

资产负债率 32.0% 31.0% 32.0% 32.7%       

流动比率 3.1 3.2 3.1 3.0       

速动比率 2.2 2.3 2.2 2.1  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 1.0 0.9 0.9  货币资金 324 787 858 1012 

经营效率指标      应收账款及应收票据 927 655 826 1001 

应收帐款周转天数 108.7 94.4 99.1 99.1  存货 545 642 778 936 

存货周转天数 199.2 197.4 205.1 201.6  其它流动资产 445 455 483 516 

总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0  流动资产合计 2240 2539 2945 3464 

固定资产周转率 17.2 12.6 15.0 18.1  长期股权投资 23 23 23 23 

      固定资产 200 203 203 204 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 37 37 37 37 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 343 344 344 345 

净利润 322 91 250 325  资产总计 2583 2883 3289 3810 

少数股东损益 -1 0 0 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 92 3 2 1  应付票据及应付账款 294 306 368 444 

非经营收益 -15 3 3 3  预收账款 74 140 162 184 

营运资金变动 -378 231 -178 -169  其它流动负债 360 350 423 521 

经营活动现金流 20 329 77 159  流动负债合计 728 796 952 1149 

资产 -70 -4 -2 -2  长期借款 80 80 80 80 

投资 -43 0 0 0  其它长期负债 18 18 18 18 

其他 -32 0 0 0  非流动负债合计 98 98 98 98 

投资活动现金流 -145 -4 -2 -2  负债总计 826 894 1051 1247 

债权募资 80 0 0 0  实收资本 360 504 504 504 

股权募资 151 141 0 0  普通股股东权益 1733 1965 2215 2540 

其他 -31 -3 -3 -3  少数股东权益 24 24 23 23 

融资活动现金流 200 138 -3 -3  负债和所有者权益合计 2583 2883 3289 3810 

现金净流量 75 463 72 154       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 28 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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[Table_Reports] 重点研究上市公司： 佳都科技,润和软件,四维图新,广联达,用友网络,航天信息,金山办公,启明星辰,海康威视,金蝶国际,美亚柏科,博思

软件,淳中科技,浪潮信息,大华股份,科大讯飞,恒生电子,南威软件,宝信软件,苏州科达 
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