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公司 2019 年上半年实现营收 239.23 亿元，同比+14.60%，实现归母净利润

42.17 亿元，同比+1.67%，其中 Q2 实现 139.81 亿元，同比+21.5%，归母净

利润 26.81 亿元，同比+14.98%，Q2 在国际局势动荡下仍然稳健成长。往后

看，预计 2019 年业绩逐季改善，前三季度净利润增速落在 0-15%。我们长期

仍看好公司的转型布局，维持“买入”评级。 

▍公司上半年持续稳健经营，业绩实现正增长 1.67%，下半年逐季改善。公司 2019

年上半年实现营收 239.23 亿元，同比+14.60%，实现归母净利润 42.17 亿元，

同比+1.67%；扣非后归母净利润 41.22 亿元，同比+2.82%，好于市场悲观预期，

主要源于 Q2 增长较快：公司 Q2 营收 139.81 亿元（同比+21.5%），归母净利

润 26.81 亿元（同比+14.98%），在国际局势动荡下仍然稳健成长，助力公司

上半年业绩实现正增长。整体来看，公司上半年毛利率同比+1.83pcts 至

46.33%，主要受益于国内增值税税率下调及工程施工占比降低带来的结构性变

化，此外也部分受益于自动化升级带来的降本增效及汇率波动；考虑到增值税

影响与其他收益的对冲、产品结构季节性特征，我们认为公司整体毛利率在稳

健经营中持续表现稳健，预计全年毛利率将保持稳定。费用端来看，为保长期

发展公司坚定扩张人员，目前员工人数超 3 万人，为公司长期布局打下人才基

础，公司上半年期间费用率同比+2.5pcts 至 26.4%，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别+0.7pct/+0.2pct/+1.3pcts/+0.2pct（上半年股权激励费用约 2.40 亿

元），预计未来随收入增速回升、公司内部改革成效渐显，费用率有望保持稳

定。整体来看，我们认为公司上半年在国内外动荡背景下仍保持稳定增长，公

司预计 2019年三季报业绩增速落在 0~15%，对应净利润金额为 73.96亿~85.05

亿元，照此测算 Q3 业绩增速中枢约 15%，下半年改善好于上半年；我们维持

公司全年营收增速 20%+的预计。 

▍国内外均逆风前行，预计下半年国内业务仍环比改善，海外动荡下预计继续稳

健经营。分地区来看，公司国内/外营收分别同比+16.46%/+10.29%至 169.80

亿、69.43 亿元，国内外营收占比为 71%、29%，海外营收在宏观影响下增速

放慢但仍然实现逆风正增长，国内营收则持续稳健增长，其中 EBG 表现更优。

展望下半年，（1）我们预计国内业务仍将环比持续改善，EBG 增速高于整体：

其中 PBG 业务有望逐步复苏（我们统计的上半年政府安防项目招投标额分别同

比-7%/+1%）；EBG 业务从传统安防扩展至企业效率提升，打开更大行业空间

同时融入 AI、大数据等方案，大幅提升单项目 ASP，预计增速高于整体；SMBG

则受益于“蜂巢计划”及渠道改革，有望实现更高壁垒下的稳健增长。另，公

司创新业务（含智能家居）营收同比+56.21%至 17.28 亿元，萤石、机器人业

务持续盈利，有望成为长期发展新动能。2）海外业务仍面临宏观不确定性，我

们预计下半年持续稳健发展：受贸易摩擦、汇率波动等非市场因素影响，公司

上半年海外业务面临较大压力，部分中高端市场拓展延缓，未来公司有望继续

夯实海外渠道，并优化地区布局，开拓展中东等新市场，对冲国际形势的不确

定性，我们预计下半年公司海外业务仍将持续稳健发展。 
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▍战略来看，公司稳健经营应对外部挑战，架构调整提升内部运营效率，我们长期仍坚定

看好公司布局。当前外部环境仍有不确定性，公司经营更加稳健，一方面为保障供应链

安全，公司加快寻找替代供应商并积极备货，截至 2019 上半年存货 86.11 亿元，同比

+56.36%，存货占比提升 4.36pcts 至 13.38%，其中原材料金额同比+98.06%至 29.91

亿元，库存商品金额同比+33.16%至 47.29 亿元；另一方面，公司主动放弃现金流不达

标订单，2019H1 经营性现金流占净利润比重同比+28.9pcts。此外，公司内部架构调整

持续（如国内将分公司升级为省级业务中心、七大行业合并为三大 BG 等），并持续推动

研发力量下沉，未来公司总部将负责完成基础构架和通用模块，区域团队则负责打造定

制化解决方案，有利于更好实现客户响应能力和人员管理效率的提升。公司物信融合平

台正逐步走向成熟，目前加速应用到更多行业场合，如大数据分析和工业自动化等，为

公司打开更广阔空间，我们长期仍坚定看好公司的发展方向。 

▍风险因素：下游需求疲弱；海外市场动荡；大数据转型不及预期；汇率风险；费用管控

不佳等。 

▍投资建议：我们长期仍看好公司视频安防领域智能化进步带来的放量，预计新业务爆发

式增长将带来新的业绩增长点。我们维持 2019/20/21 年 EPS 预测 1.37/1.67/2.04 元，

考虑公司龙头地位，按照 2019 年 PE 25 倍给予目标价 34.25 元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 41,905.48 49,837.13 59,920.64 72,094.24 86,527.78 

营业收入增长率 31% 19% 20% 20% 20% 

净利润(百万元) 9,410.86 11,352.87 12,851.79 15,653.54 19,028.64 

净利润增长率 27% 21% 13% 22% 22% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.03 1.24 1.37 1.67 2.04 

毛利率% 44% 45% 45% 45% 45% 

净资产收益率 ROE% 31.00% 30.20% 27.37% 27.80% 28.12% 

每股净资产（元） 3.25 4.02 5.02 6.02 7.24 

PE（x） 26 21 19 16 13 

PB（x） 8 7 5 4 4 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 19 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41,905 49,837 59,921 72,094 86,528 

营业成本 23,467 27,483 32,780 39,535 47,551 

毛利率 44.00% 44.85% 45.29% 45.16% 45.05% 

营业税金及附加 371 418 504 617 731 

销售费用 4,430 5,893 7,670 8,969 10,556 

营业费用率 10.57% 11.82% 12.80% 12.44% 12.20% 

管理费用 1,011 1,376 2,277 2,545 2,855 

管理费用率 2.41% 2.76% 3.80% 3.53% 3.30% 

财务费用 265 (424) (511) (686) (833) 

财务费用率 0.63% -0.85% -0.85% -0.95% -0.96% 

投资收益 45 52 46 47 48 

营业利润 10,443 12,336 13,903 17,005 20,696 

营业利润率 24.92% 24.75% 23.20% 23.59% 23.92% 

营业外收入 47 111 150 103 121 

营业外支出 3 9 14 9 10 

利润总额 10,487 12,438 14,039 17,099 20,807 

所得税 1,109 1,057 1,193 1,453 1,768 

所得税率 10.58% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 

少数股东损益 (33) 29 (6) (8) 10 

归属于母公司股
东的净利润 

9,411 11,353 12,852 15,654 19,029 

净利率 22.46% 22.78% 21.45% 21.71% 21.99% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 16,468 26,552 29,232 35,227 42,539 

存货 4,940 5,725 6,820 8,264 9,913 

应收账款 18,342 19,189 25,246 29,897 35,218 

其他流动资产 4,902 2,160 2,550 2,825 3,096 

流动资产 44,653 53,627 63,847 76,212 90,766 

固定资产 3,024 5,082 5,492 5,852 6,163 

长期股权投资 130 163 163 163 163 

无形资产 429 870 870 870 870 

其他长期资产 3,334 3,742 3,742 3,742 3,742 

非流动资产 6,918 9,858 10,267 10,627 10,938 

资产总计 51,571 63,484 74,114 86,839 101,704 

短期借款 97 3,466 0 0 0 

应付账款 10,885 10,765 13,968 16,890 19,734 

其他流动负债 6,219 10,479 12,006 12,465 13,110 

流动负债 17,201 24,709 25,974 29,355 32,844 

长期借款 490 440 440 440 440 

其他长期负债 3,275 371 371 371 371 

非流动性负债 3,765 811 811 811 811 

负债合计 20,967 25,520 26,784 30,166 33,655 

股本 9,229 9,227 9,348 9,348 9,348 

资本公积 1,819 1,956 3,891 3,891 3,891 

归属于母公司所有

者权益合计 
30,358 37,590 46,961 56,312 67,678 

少数股东权益 246 374 368 361 371 

股东权益合计 30,604 37,964 47,330 56,673 68,050 

负债股东权益总计 51,571 63,484 74,114 86,839 101,704 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 10,487 12,438 14,039 17,099 20,807 

所得税支出 -1,109 -1,057 -1,193 -1,453 -1,768 

折旧和摊销 341 480 99 148 197 

营运资金的变化 -2,344 -2,625 -2,951 -3,011 -3,723 

其他经营现金流 -2 -122 -417 -711 -912 

经营现金流合计 7,373 9,114 9,577 12,072 14,601 

资本支出 -1,692 -2,056 -508 -508 -508 

投资收益 45 52 46 47 48 

其他投资现金流 439 3,455 0 0 0 

投资现金流合计 -1,209 1,451 -462 -461 -460 

发行股票 92 98 2,056 0 0 

负债变化 6,756 18,929 -3,466 0 0 

股息支出 -4,614 -5,536 -5,536 -6,303 -7,662 

其他融资现金流 -5,636 -14,295 511 686 833 

融资现金流合计 -3,402 -805 -6,435 -5,617 -6,829 

现金及现金等价
物净增加额 

2,763 9,759 2,680 5,995 7,312 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 31.27% 18.93% 20.23% 20.32% 20.02% 

营业利润增长率 52.90% 18.12% 12.71% 22.31% 21.71% 

净利润增长率 26.79% 20.64% 13.20% 21.80% 21.56% 

毛利率 44.00% 44.85% 45.29% 45.16% 45.05% 

EBITDA Margin 25.54% 25.32% 22.75% 22.98% 23.30% 

净利率 22.46% 22.78% 21.45% 21.71% 21.99% 

净资产收益率 31.00% 30.20% 27.37% 27.80% 28.12% 

总资产收益率 18.25% 17.88% 17.34% 18.03% 18.71% 

资产负债率 40.66% 40.20% 36.14% 34.74% 33.09% 

所得税率 10.58% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 

股利支付率 49.03% 48.77% 49.04% 48.95% 48.92% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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