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本报告导读： 

智慧社区已成为安居宝发展的战略重点，无论是其决心、战略布局与产品开发进度均

超出了市场预期。我们认为公司兼具天时、地利、人和，战略转型有望成功。 

投资要点： 

[Table_Summary]  目标价 21.5 元，增持。智慧社区业务已成为公司发展的战略重点，

无论是其决心、战略布局与产品开发进度均超出了市场预期。我们认

为公司兼具天时（行业空间）、地利（线下资源）、人和（员工凝聚力），

向移动互联网的转型有望成功。我们维持对公司 2014-2015 年 0.39、

0.53 元的盈利预测，维持目标价 21.5 元，增持。 

 天时：智慧社区孕育巨大市场空间。社区相关的消费金额巨大，其

智能化孕育着巨大商机。上海的社区商业销售额占到社会消费品零售

额的 1/3。根据腾讯的报告，社区被列为 O2O 四大投资机会之首。 

 地利：线下资源拥有独特稀缺价值。公司累计销售楼宇对讲系统的

居民小区已达 1.3 万个，覆盖人群达到 3250 万人，公司在全国有 110

多个分公司和办事处，地推团队达 700 多人。此外，公司和恒大、保

利、碧桂园、中信、富力等众多知名地产商均有深度战略合作。 

 人和：员工陆续增持凝聚团队。公司部分核心员工于 7-9 月合计增

持了 301 万股，均价 14.35 元，期限两年。但那一次并不是终点。从

11 月 7 日到 11 月 13 日，公司部分高管又在二级市场持续增持。 

 战略新品发布：云对讲与云停车场。云对讲产品将是公司切入智慧

社区的起步支点，并将随着后续产品的推出而不断增加 app 的使用频

次和黏度，预计到 2015 年 2-3 月即可完成向 1.3 万个小区的推广；

云停车则以停车收费自动化为基础功能，并向商场物业和车主提供一

系列的增值服务。公司将在广州商圈推广后再走向全国。 

 风险提示：研发与推广费用高企、市场竞争加剧。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 363 522 761 1,081 1,445 

(+/-)% 43% 44% 46% 42% 34% 

经营利润（EBIT） 49 67 110 149 193 

(+/-)% 60% 36% 64% 36% 30% 

净利润 76 101 143 194 249 

(+/-)% 29% 34% 41% 36% 29% 

每股净收益（元） 0.21 0.28 0.39 0.53 0.68 

每股股利（元） 0.14 0.10 0.25 0.30 0.35  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 13.6% 12.8% 14.4% 13.8% 13.4% 

净资产收益率(%) 7.4% 9.1% 12.3% 15.5% 18.2% 

投入资本回报率(%) 21.7% 16.1% 29.4% 28.2% 32.1% 

EV/EBITDA 35.8 27.7 16.5 12.8 9.7 

市盈率 76.2 56.9 40.5 29.8 23.2 

股息率 (%) 0.9% 0.6% 1.6% 1.9% 2.2% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 21.50 

 上次预测： 21.50 

当前价格： 15.78 

2014.11.17 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.00-30.50 

总市值（百万元） 5,773 

总股本/流通 A 股（百万股） 366/178 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 49% 

日均成交量（百万股） 6.00 

日均成交值（百万元） 93.24 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,123 

每股净资产 3.07 

市净率 5.1 

净负债率 -52.48% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.01 0.02 

Q2 0.05 0.08 

Q3 0.11 0.10 

Q4 0.10 0.19 

全年 0.28 0.39 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 4% 22% 54% 

相对指数 2% 18% 52% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《员工增持彰显信心  智能社区孕育巨大商

机》2014.09.15 

《业绩稳健增长 蓄势新业务拓展》2014.08.27 

《业绩稳步增长  创新营销策略效果初显》

2014.04.24 

《中标云浮视频监控项目  赢得安防首次大

单》2014.02.16 

《业绩持续快速增长  业务布局收获在望》
2013.10.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.14 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
安居宝（300155） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 21.50 

 上次预测： 21.50 

当前价格： 15.78 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.anjubao.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司专注于社区安防领域，是一家集研

发、系统方案设计、生产、销售、服务

为一体的高科技企业，主要产品为楼宇

对讲、报警及智能家居产品。 

公司前瞻性的把握行业数字化、网络

化、智能化和集成化的发展趋势，依托

自身良好的技术研发优势，不断实现主

营产品的技术升级和功能优化，提升了

自身的行业地位和核心竞争力。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 11% 21% 32% 43% 54%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.00-30.50 

市值（百万） 5,773 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      363 522 761 1,081 1,445 

营业成本      189 286 422 609 830 

税金及附加      4 5 7 10 14 

销售费用      64 82 110 155 204 

管理费用      57 82 112 158 204 

EBIT      49 67 110 149 193 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 2 2 2 2 

财务费用      -23 -22 -22 -23 -23 

营业利润      70 87 124 167 213 

所得税      11 16 22 30 39 

少数股东损益      0 -1 -2 -3 -4 

净利润      76 101 143 194 249 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      824 717 799 746 800 

其他流动资产      24 9 0 0 0 

长期投资      0 59 59 59 59 

固定资产合计      190 211 307 390 464 

无形及其他资产      31 37 35 37 37 

资产合计      1,239 1,303 1,569 1,758 2,045 

流动负债      208 156 389 497 667 

非流动负债      10 17 0 0 0 

股东权益      1,019 1,111 1,163 1,247 1,368 

投入资本(IC)      198 360 322 457 520 

现金流量表           

NOPLAT      43 58 95 129 167 

折旧与摊销      7 11 17 18 22 

流动资金增量      88 -151 23 -76 -14 

资本支出      -58 -36 -72 -47 -24 

自由现金流      80 -118 62 24 151 

经营现金流      66 56 162 84 186 

投资现金流      -60 -129 -70 -45 -22 

融资现金流      -41 -37 -11 -92 -110 

现金流净增加额      -35 -111 81 -53 54 

财务指标           

成长性           

收入增长率      43.5% 43.7% 45.7% 42.1% 33.6% 

EBIT 增长率      60.2% 36.1% 63.8% 35.9% 29.5% 

净利润增长率      29.3% 34.0% 40.6% 35.8% 28.5% 

利润率           

毛利率      47.9% 45.2% 44.6% 43.7% 42.5% 

EBIT 率      13.6% 12.8% 14.4% 13.8% 13.4% 

净利润率      20.9% 19.4% 18.7% 17.9% 17.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      7.4% 9.1% 12.3% 15.5% 18.2% 

总资产收益率(ROA)      6.1% 7.8% 9.1% 11.0% 12.2% 

投入资本回报率(ROIC)      21.7% 16.1% 29.4% 28.2% 32.1% 

运营能力           

存货周转天数      138 122 122 122 122 

应收账款周转天数      60 67 67 67 67 

总资产周转周转天数      1173 889 689 32 36 

净利润现金含量      0.87 0.55 1.14 0.43 0.75 

资本支出/收入      16% 7% 9% 4% 2% 

偿债能力           

资产负债率      17.6% 13.3% 24.8% 28.3% 32.6% 

净负债率      -80.9% -64.6% -68.7% -59.8% -58.5% 

估值比率           

PE      76.2 56.9 40.5 29.8 23.2 

PB      2.8 2.6 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA      35.8 27.7 16.5 12.8 9.7 

P/S      7.8 5.5 3.8 2.7 2.0 

股息率      0.9% 0.6% 1.6% 1.9% 2.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势

0%

9%

18%

27%

37%

46%

12A 13A 14E 15E 16E 17E 18E 19E 20E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

 

 

 

回报率趋势
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1. 投资建议：维持 21.5 元目标价 增持 

 

智慧社区业务已成为公司发展的战略重点，无论是其决心、战略布局与

产品开发进度均超出了市场预期。我们通过综合分析，认为公司在天时

（行业趋势）、地利（线下资源）、人和（员工凝聚力）等方面均具有相

当优势，向移动互联网的转型有望成功。 

 

由于移动互联网业务暂时不贡献利润，我们维持对公司 2014-2015 年

0.39、0.53 元的盈利预测，维持目标价 21.5 元，增持。 

 

2. 天时：智慧社区孕育巨大市场空间 

 

移动互联网的普及使得人们的社交范围拓宽了许多。而商业小区里邻里

间“老死不相往来”的冷漠局面，正是下一个可以被改变的市场。事实

上由于社区相关的消费金额巨大，其智能化孕育着巨大的商机。 

 

根据商务部网站 2014 年 6 月发布的新闻，上海的社区商业销售额占到

社会消费品零售额的 1/3，市场容量巨大。这还未考虑诸如社区金融、

社区医疗等潜在市场。 

 

在美国，强调将“邻居”通过社交网关联起来的社交平台 Nextdoor 正风

生水起。它于 2014 年 8 月表示，其用户覆盖范围已达到约 40 万个社区，

相当于占到美国四分之一的居住面积。公司在 2013 年完成了 6000 万美

元的新一轮融资，估值达到了 6 亿美元，投资方皆为凯鹏华盈等知名

VC。 

 

在中国，根据腾讯 2014 年 10 月发布的《2014 年中国 O2O 研究报告：“懒

人经济”大有可为》，社区被列为 O2O 四大投资机会之首。根据腾讯所

做的调查，有 69%的用户表示，社区里根本没有相关的服务；经常使用

社区 O2O 服务的用户，仅占 4%。这意味着国内的智慧社区拥有巨大的

市场空间。 
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图 1：69%的用户认为社区服务匮乏 正意味着巨大的市场空间 

 

数据来源：企鹅智酷调查 

 

3. 地利：线下资源拥有独特稀缺价值 

 

从众多公司的 O2O 业务的开拓过程里，我们都可以得出一个结论：线上

产品的技术差异往往有限，企业的真正关键的壁垒在于对线下资源的掌

控上。这也是 BAT 会青睐多个传统 IT 公司的主要原因。 

 

3.1. 对讲系统销售覆盖 1.3 万个小区 3250 万人 

 

安居宝是楼宇对讲系统的龙头企业，市场份额全国第一，2013 年份额已

达 21%。经过多年的销售，全国使用公司楼宇对讲系统的居民小区已达

到 1.3 个。按照平均每个小区 1000 户家庭，每户家庭 2.5 人来估算，总

共存量销售量已覆盖人群达到 3250 万人。 

且公司每年仍有新增销售量。按 2013 年销售的 161 万部来估算，则每

年可新增覆盖人群 400 万人。 

 

这样的覆盖人数相当可观。彩生活物业在管项目超过 600 个，已居全国

第一，在港股上市以来得到市场的热烈追捧。但事实上安居宝的覆盖人

群达到其 20 倍以上。 

 

3.2. 110 个分支覆盖全国 与众多地产商深度合作 

 

当然，相比彩生活对于物业的深度掌控，安居宝与其销售过产品的小区

仅为松散耦合，包括日常运维、交叉销售等。但是，不要忽视公司在全

国有 110 多个分公司和办事处，基本覆盖了全国主要城市。 

 

110 多个分公司和办事处原先就拥有 200 多人的对讲系统业务员，近期

公司又新招了 500 多人的地推团队，合计达到 700 多人。 

 

这 700多人可以在半个月之内就把此前销售过的 1.3万个小区拜访一遍，

这是非常强有力的销售网络。无论公司有何种产品需要推广，都可以迅
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速覆盖全国。 

 

此外，公司和恒大、保利、碧桂园、中信、富力等众多知名地产商均有

深度战略合作，为其指定的楼宇对讲供应商。公司产品可以通过地产商

实现快速推广。 

 

4. 人和：员工陆续增持凝聚团队 

 

公司 9 月 15 日公告，公司实际控制人张波为大数据平台建设员工及其

他部分员工融资，自 7 月 31 日以来合计增持了公司 301 万股，均价 14.35

元，期限两年。两年后张波先生将享有 16%以内的投资收益，剩余收益

由增持员工享有。 

我们留意到张波先生于 8 月 20 日质押了 1500 万股，有可能是以质押所

得资金为员工提供了融资。 

 

但那一次并不是终点。我们留意到，从 11 月 7 日到 11 月 13 日，公司的

黄文森、骆伟明、张舒茗等高管在二级市场持续增持 20 万股，合计市

值 316 万元。而且实际控制人张波先生于 11 月 10 日又质押了 810 万股。

我们判断此轮增持可能还会继续。 

 

通过持续不断的员工增持，既表明了大股东对公司未来发展的充足信

心，也凝聚了公司各部门、各分子公司的员工，协同了新老业务的员工

利益，推动大家共同为公司的整体发展而奋进。 

 

5. 公司智慧社区业务已启航 

 

经过半年多的酝酿，安居宝于 10 月 28-31 日在北京举行的安博会上，隆

重发布了“安居宝云平台”，将立足云社区服务，推出的系统主要包括：

安居宝云对讲、云停车场等。可实现智慧社区的快速扩展。 

 

5.1. 云对讲：切入智慧社区的起步支点 
 

云对讲产品是基于公司的可视对讲系统的基础上开发的互联网产品，把

传统的对讲设备，延伸到住户的手机端，住户可以通过 app 实现与访客

视频对讲、控制门锁的功能。 
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图 2：安居宝的云对讲产品示意图 

 

数据来源：安居宝 

 

由于现在不先通过电话、短信预约，直接登门拜访的不速之客已很少，

这项产品并非具有 “痛点型”功能，且使用频率不高。但毕竟对用户

有益无害。公司通过物业去推动，可以使得相当一部分的住户装上 app。

而且由于使用云对讲需要实名认证，可以保证每个 app 用户的住址信息

的真实性。云对讲起了智慧社区的切入点的作用。 

 

此后，公司会推出多项产品，来提高 app 的使用频次和黏度，包括但不

限于周边商圈信息、代缴水电物业费、小区论坛、游戏等。从而将其打

造成智慧社区的平台。 

 

云对讲本身的推广成本并不高，只需在物业管理的总线处加装转换器连

接到互联网，并进行软件升级即可，单个小区仅在 1000 元左右。 

 

目前除了安居宝外，市场已有一些竞争对手，包括彩生活、叮咚小区、

云家园、小区管家等。 

如彩生活以物业管理为基础，并在此基础上提供增值服务，其对物业的

掌控力要比安居宝强很多，但如前所述，它的物业在管项目超过 600 个，

扩张速度远不如安居宝快。 

再如叮咚小区、云家园、小区管家等 app，固然是更为轻盈的方式，但

由于缺乏用户实名认证的环节，有可能社区内人员鱼龙混杂。 

因此，综合来说，安居宝基于云对讲来切入智慧社区，具有自身独特的

竞争优势，我们认为只要公司有坚决的决心，具有相当的成功概率。 

 

我们预计到 2015 年 2-3 月，公司凭借 700 多人的地推团队，即可实现向

1.3 万个存量小区物业的推广，并逐步从小区向住户推广，并在积累到

相当规模的用户后再通过增值服务实现盈利。虽然说目前离盈利尚远，

但只要公司具有一定的用户规模，我们认为其平台价值就不容忽视了。 

 

5.2. 云停车场：车辆智能管理的平台 
 

云停车场推出的基本功能是实现停车收费的自动化。目前很多大型商场

均有多个车辆出入口，每个出入口都设岗收费。随着当前人工价格的上

涨成本不菲。而云停车场系统可以使车主在到停车场前，通过微信支付、
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银联支付、现金支付等方式，在自助终端完成缴费，再自动通过出口。 

 

在此基础上，公司可以对商场物业和车主都提供增值服务。 

车主则可以通过云停车系统，实现停车场空位查询、预订车位、停车引

导、车位出租等，逐步增加对云停车场系统的黏性。 

商场物业可以通过系统，实现对停车的实时监控，并在积累海量用户后

对其提供会员服务，推送商场优惠打折信息等。 

 

图 3：安居宝云停车的收费终端产品示意图 

 

数据来源：安居宝 

 

公司在商场、写字楼的客户基础远不如在小区，从这点上说云停车不如

云对讲容易推。不过由于城市内的商场、写字楼的显见性较高，按图索

骥地找到城市内人流量较大的商场、写字楼洽谈商务合作并不难。 

 

公司目前已在广州正佳广场建立了示范项目，后续将在广州主要商圈进

行推广。如果成功的话，再将其推广至全国。 

 

相比云对讲初期并无盈利模式，云停车的模式使得在最开始就可以取得

盈利。公司将尝试通过租赁并提供运营服务的方式，以 600 元/月的价格

把云停车场系统租给商场物业来用。考虑到设备折旧与每年的运营支

出，我们预计单个停车场的年毛利在 3000 元左右。从目前来看这样的

租赁模式受到了商场物业的普遍欢迎。 

 

6. 风险提示 

6.1. 研发与推广费用高企的风险 
 

公司已经把移动互联网作为重要的发展方向，必然要承担大量的研发和

推广费用。但由于互联网行业产出往往滞后于投入的特性，短期公司这

些投入并不能马上看到利润，因此可能对公司利润造成一定压力。 
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6.2. 市场竞争加剧的风险 
 

互联网是个完全竞争的市场。除了安居宝以外，尚有大量的竞争者，其

中不乏具有很强开发和运营实力的互联网公司。如果公司不能发挥自身

优势，或者没有很强的执行力，很可能会在竞争中落于下风，甚至被淘

汰出局。 
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