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参股上海泓申，进军视频分析与识别领域 

  
基础数据 
上证综指 3412
总股本（万股） 81317
已上市流通股（万股） 81317
总市值（亿元） 124
流通市值（亿元） 124
每股净资产（MRQ） 4.2
ROE（TTM） 9.3
资产负债率 34.6%
主要股东 四方电气（集团）股份

主要股东持股比例 50.1%
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 17 2 73 
相对表现 7 27 24  

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《原有业务竞争力巩固，产品与应
用拓展加速》2015-08-28 
2、《四方股份（601126）—参股设立
售电公司，开动能源服务转型》
2015-06-29 
3、《四方股份（601126）—业务平稳
发展，盈利增长进入调整期》
2014-06-04   

公司发布公告：以 9000 万元增资入股上海泓申科技发展有限公司，获得其 30%

股权；同时，公司以 2529.67 万元转让合营企业四方特变 50%股权。公司参股视

频分析企业，正式进军智能识别领域；公司自身在软件与信息化领域有良好产品

积累，也正在探索向线上服务转型，智能识别与分析技术有望与其业务协同。 

 以 9000 万元参股上海泓申：公司董事会同意，以 9000 万现金增资上海泓申

科技发展有限公司，获得其 30%股权。根据泓申科技的业绩承诺，增资相当

于三年平均业绩的 10 倍估值。 

 上海泓申在视频分析与识别领域有核心竞争力：泓申早期业务主要为主板等

电子产品代理，近几年开始储备视频与图像识别技术，并开始在金融、司法

等领域进行推广。根据其披露信息，今年至 3 季度末，已签订近五千万元视

频智能识别系统的订单。泓申在银行、监狱等领域市场占有较高，具有业内

领先的核心竞争力，如产品能进一步平台化、系列化，有望高速增长。 

 海量图像/视频的处理与智能分析，是未来最有前景的产业方向：安防产业快

速发展，图像、视频的采集与传输问题已基本解决，而海量信息的自动处理、

分析、挖掘，即非结构化的信息识别，将是未来的掘金之地。 

 与公司做强软件平台、转型服务的战略有一定协同：公司目前嵌入式产品盈

利较好，但电力行业的软件盈利并不好；公司软件业务的出路是产品平台化、

或者通过软件服务化模式转型。参股上海泓申，有助于实现软件平台化与转

型服务的战略。 

 转让四方特变：公司以 2529.67 万元转让四方特变 50%股权；转让该部分股

权后，有利于公司经进一步聚焦主业。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级：公司的特高压直流、配网业务实现快速追赶，

近几年取得突破，预计明年经营反转，看好长期发展，调整目标价为 26 元。

 风险提示: 电力行业反腐与换届问题持续；公司改革与并购整合低于预期。

  
游家训 
021-68407937 
youjx@cmschina.com.cn 
S1090515050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E
主营收入(百万元) 3053 3264 3349 4226 5473 

同比增长 30% 7% 3% 26% 30% 
营业利润(百万元) 313 272 280 466 697 

同比增长 16% -13% 3% 66% 50% 
净利润(百万元) 371 341 362 529 728 

同比增长 26% -8% 6% 46% 37% 
每股收益(元) 0.46 0.42 0.45 0.65 0.89 
PE 33.5 36.4 34.3 23.4 17.1 
PB 3.9 3.6 3.0 2.7 2.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、 以 9000 万元参股上海泓申 

公司董事会同意，以 9000 万现金增资上海泓申科技发展有限公司，获得其 30%股权。

根据泓申科技的业绩承诺，增资相当于三年平均业绩的 10 倍估值。 

此次增资中，泓申科技对公司承诺 3 年业绩不低于 9000 万元，三类累计超过该部分的，

公司可能激励给核心管理团队。 

增资后，公司成为第二大股东，后续不排除继续增资或收购。 

表 1：增资前后股权变化 
增资前 增资后 

序号 股东 出资(万元) 比例(%) 序号 股东 出资(万元) 比例(%)
1 方强 577.5 52.55 1 方强 577.5 36.79 
2 陆月美 22.5 2.05 2 陆月美 22.5 1.43 
3 上海慧眼投资 30 2.73 3 上海慧眼投资 30 1.91 
4 上海泓丽锴宁投资） 300 27.30 4 上海泓丽锴宁投资 300 19.11 
5 上海盟策投资中心 70 6.37 5 上海盟策投资中心 70 4.46 
6 上海盟济投资管理中心 98.9 9.00 6 上海盟济投资管理中心 98.9 6.30 
 合计 1,098.90 100 7 四方股份 470.9571 30.00 

     合计 1,569.86 100 
资料来源：公司公告，招商证券 

2、上海泓申在视频分析与识别领域有核心竞争力 

根据公开信息，泓申早期业务主要为主板等电子产品代理，近几年开始储备视频与图像

识别技术，并开始在金融、司法等领域进行推广。 

根据其披露信息，今年至 3 季度末，已签订近五千万元视频智能识别系统的订单。泓申

在银行、监狱等领域市场占有较高，具有一定核心竞争力，如产品能进一步平台化、系

列化，有望获得快速增长。 

3、图像与视频采集产业化已很成熟，而海量图像/视频的处理与

智能分析，将是未来最有前景的产业方向 

安防产业快速发展，目前图像、视频的采集与传输问题已基本解决，而海量信息的自动

处理、分析、挖掘，即非结构化的信息识别，可能是未来最有前景的产业方向。 

4、与公司做强软件平台、转型服务的战略有一定协同 

公司目前嵌入式产品盈利较好，但电力行业的软件盈利并不好。公司软件业务的出路是

产品平台化、或者通过软件服务化模式转型。参股上海泓申，有助于实现软件平台化与

转型服务的战略。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
流动资产 3775 3945 5279 5604 6778 

现金 682 486 2022 1593 1677 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 93 98 94 97 126 

应收款项 2148 2490 2308 2879 3683 

其它应收款 58 48 49 62 80 

存货 712 725 708 870 1077 

其他 82 97 98 102 134 

非流动资产 934 1130 1187 1170 1098 
长期股权投资 106 86 86 86 86 

固定资产 288 291 386 420 406 

无形资产 258 280 252 227 204 

其他 282 473 463 437 402 

资产总计 4709 5075 6466 6774 7876 

流动负债 1434 1512 1684 2027 2495 
短期借款 50 97 200 170 100 
应付账款 778 762 763 963 1263 
预收账款 275 168 168 213 279 

其他 331 485 553 681 854 
长期负债 79 119 629 139 139 

长期借款 0 65 65 65 65 
其他 79 54 564 74 74 

负债合计 1512 1632 2313 2166 2635 
股本 407 407 813 813 813 

资本公积金 1792 1815 1815 1815 1815
留存收益 989 1218 1526 1976 2594 

少数股东权益 10 5 (1) 5 19 

归属于母公司所有者权益 3187 3439 4153 4603 5222
负债及权益合计 4709 5075 6466 6774 7876  

现金流量表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
经营活动现金流 (62) 11 722 202 222 

净利润 371 341 362 529 728 
折旧摊销 78 88 88 97 96 
财务费用 (5) 4 8 5 6 
投资收益 (54) (28) (5) (55) (70) 
营运资金变动 (493) (421) 294 (426) (617) 
其它 41 27 (25) 52 80 

投资活动现金流 118 (132) (149) (82) (23) 
资本支出 (127) (263) (109) (67) (8) 
其他投资 244 131 (40) (15) (15) 

筹资活动现金流 (135) 23 962 (550) (115) 
借款变动 (195) (6) 103 (30) (70) 
普通股增加 0 (0) 407 0 0 
资本公积增加 34 23 0 0 0 
股利分配 0 0 (54) (79) (109)
其他 25 6 507 (440) 64 

现金净增加额 (80) (98) 1536 (430) 85  

利润表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 3053 3264 3349 4226 5473 

营业成本 1817 1943 1945 2456 3220 
营业税金及附加 31 33 34 43 55 

营业费用 455 495 508 624 753 

管理费用 458 481 510 626 756 

财务费用 (4) 1 8 5 6 

资产减值损失 37 67 70 60 55 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 54 28 5 55 70 

营业利润 313 272 280 466 697 

营业外收入 122 111 125 130 130 

营业外支出 7 2 3 3 3 

利润总额 427 381 402 593 824 

所得税 57 45 45 58 81 

净利润 371 336 357 535 742 

少数股东损益 0 (5) (5) 5 15 

归属于母公司净利润 371 341 362 529 728 

EPS（元） 0.46 0.42 0.45 0.65 0.89  

主要财务比率   
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
年成长率      

营业收入 30% 7% 3% 26% 30% 
营业利润 16% -13% 3% 66% 50% 
净利润 26% -8% 6% 46% 37% 

获利能力      
毛利率 40.5% 40.5% 41.9% 41.9% 41.2% 
净利率 12.1% 10.4% 10.8% 12.5% 13.3% 
ROE 11.6% 9.9% 8.7% 11.5% 13.9% 
ROIC 8.1% 6.6% 5.8% 8.7% 11.6% 

偿债能力      
资产负债率 32.1% 32.1% 35.8% 32.0% 33.5% 
净负债比率 1.1% 3.2% 4.1% 3.5% 2.1% 
流动比率 2.6 2.6 3.1 2.8 2.7 
速动比率 2.1 2.1 2.7 2.3 2.3 

营运能力      
资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 
存货周转率 2.6 2.7 2.7 3.1 3.3 
应收帐款周转率 1.6 1.4 1.4 1.6 1.7 
应付帐款周转率 2.6 2.5 2.6 2.8 2.9 

每股资料（元）      
每股收益 0.46 0.42 0.45 0.65 0.89 
每股经营现金 -0.08 0.01 0.89 0.25 0.27 
每股净资产 3.92 4.23 5.11 5.66 6.42 
每股股利 0.00 0.00 0.07 0.10 0.13 

估值比率      
PE 33.5 36.4 34.3 23.4 17.1 
PB 3.9 3.6 3.0 2.7 2.4 
EV/EBITDA 8.0 8.6 7.4 4.9 3.5 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为

招商证券电气设备新能源行业首席分析师。 

胡毅:曾就职于力神、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商证券电气设备新能源行业分析师，研究储

能与新能源电池产业。 

赵智勇：曾就职于艾默生、GE，2015 年加入招商证券，现为招商证券电气设备新能源行业分析师，研究工控自

动化与信息化产业。 

陈术子：上海交通大学硕士，曾就职于光大证券，2015 年加入招商证券，研究新能源发电产业。 
  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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