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高速发展的刑侦排头兵 
■恐怖事件再掀安防热: 2016 年 3 月 22 日，比利时首都布鲁塞尔的扎芬

特姆机场发生两次爆炸，已造成约 10 人遇难，另有约 30 人受伤，引起

了全球的广泛关注，也使得安防产业链热度提升。根据前瞻产业研究

院整理的数据，预计 2018 年安防行业市场规模将达到 7038 亿元以上。

国家和公安部门高度重视，指出要结合制定“十三五”规划，在更高

起点上统筹设计好社会治安立体防控体系。公安部门安全安防投入将

直接拉动产业链公司发展。公司主营业务与刑侦、打击互联网犯罪直

接相关，将受益于安防需求的提升与国家投入的加大。 

 

■白虹软件：多年战斗在前线的刑侦专家：公司深耕于网络安全相关业

务领域，是一家专注于“打击互联网犯罪的技术服务商”。公司关注公

安部门处理案件的前端，通过互联网舆情、信息排查等多种手段达到

犯罪取证、行踪追寻等目的。公司团队深耕多年，具备前沿的技术和

丰富的行业积累，形成有效的进入壁垒。 

 

■产品线清晰，研发能力突出：公司现有取证产品（单兵产品、系统产

品）、大数据平台系统、移动通信取证车等产品线。传统取证产品 2015

年增速超过 100%，今后将保持稳定增长态势；大数据平台系统、移动

通信取证车业务作为公司拓展业务，将贡献更多的业绩爆发点。公司

非常注重研发，目前研发人员保持在 70%的水平，在武汉光谷设有专

门的研发中心。 

 

■横向拓展，箭在弦上：公司服务公安部门起家，2015 年 90%以上来

自于公安系统。公司与国内各级司法机关和行政执法部门建立了良好

的合作关系，客户资源稳定。 公司将在保持原有客户情况下，在检察

院、海关等相似的执法部门进行横向拓展，而鼓励内部创业和外部并

购资源技术团队等都将成为助力公司进行客户延展的有效手段。同时，

公司将加大市场端的投入，帮助公司实现“多点开花”的发展态势。 

 

 

■投资建议：买入-B 投资评级。我们预计公司 2016 年-2018 年的收入

增速分别为 79.4%、51.2%、51.5%，净利润增速分别为 71.2%、54.9%、

59.7%，成长性突出；首次给予买入-B 的投资评级。 

 

■风险提示：国家投入不达预期，竞争风险 
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摘要(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 25.6 57.1 102.5 155.0 234.8 

净利润 3.6 17.0 29.2 45.2 72.2 

每股收益(元) 0.11 0.54 0.92 1.42 2.27 

每股净资产(元) 0.50 2.05 2.94 4.32 6.55 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 161.5 33.8 19.7 12.7 8.0 

市净率(倍) 36.3 8.8 6.2 4.2 2.8 

净利润率 13.9% 29.8% 28.5% 29.2% 30.7% 

净资产收益率 22.5% 26.2% 31.2% 32.9% 34.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 

ROIC 24.6% 118.3% 67.8% 70.2% 76.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 25.6 57.1 102.5 155.0 234.8  成长性      
减:营业成本 5.8 9.2 26.6 38.4 55.3  营业收入增长率 39.0% 123.1% 79.4% 51.2% 51.5% 
营业税费 0.3 0.5 1.0 1.5 2.2  营业利润增长率 -298.3% 891.9% 72.3% 59.3% 62.2% 
销售费用 4.1 14.5 23.6 35.6 51.6  净利润增长率 174.6% 378.3% 71.2% 54.9% 59.7% 
管理费用 12.8 12.7 18.4 27.9 42.3  EBITDA 增长率 -600.6% 600.9% 69.6% 55.4% 60.4% 
财务费用 0.5 0.7 0.4 -0.0 -0.1  EBIT 增长率 -376.8% 729.6% 68.0% 57.3% 62.2% 
资产减值损失 0.4 0.9 0.4 0.6 0.6  NOPLAT 增长率 -440.4% 672.8% 72.3% 57.3% 62.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 60.5% 200.6% 52.0% 48.1% 48.4% 
投资和汇兑收益 0.0 - -0.0 -0.0 -0.0  净资产增长率 29.0% 310.0% 43.8% 46.8% 51.6% 
营业利润 1.9 18.6 32.1 51.0 82.8        
加:营业外净收支 2.1 2.0 2.3 2.1 2.1  利润率      
利润总额 4.0 20.6 34.3 53.2 84.9  毛利率 77.5% 83.8% 74.0% 75.2% 76.4% 
减:所得税 0.4 3.5 5.1 8.0 12.7  营业利润率 7.3% 32.6% 31.3% 32.9% 35.3% 
净利润 3.6 17.0 29.2 45.2 72.2  净利润率 13.9% 29.8% 28.5% 29.2% 30.7% 

       EBITDA/营业收入 11.0% 34.6% 32.8% 33.6% 35.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 9.1% 33.8% 31.6% 32.9% 35.2% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 8.7 36.2 31.3 45.4 71.9  固定资产周转天数 17 8 3 1 0 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 143 144 157 166 167 
应收帐款 16.8 46.6 69.1 104.1 158.6  流动资产周转天数 316 360 342 311 313 
应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 201 200 203 201 201 
预付帐款 0.3 0.8 2.6 2.3 4.6  存货周转天数 8 15 14 15 17 
存货 0.7 4.2 3.9 9.4 12.3  总资产周转天数 346 394 369 326 321 
其他流动资产 0.0 0.0 0.0 - 0.0  投资资本周转天数 154 171 180 178 174 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 0.1 - - - -  ROE 22.5% 26.2% 31.2% 32.9% 34.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 12.5% 17.7% 25.7% 27.1% 28.6% 
固定资产 1.3 1.2 0.7 0.2 -0.1  ROIC 24.6% 118.3% 67.8% 70.2% 76.9% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 - 6.2 5.6 5.0 4.3  销售费用率 16.2% 25.4% 23.0% 23.0% 22.0% 
其他非流动资产 0.7 1.3 0.5 0.5 0.6  管理费用率 49.9% 22.2% 18.0% 18.0% 18.0% 
资产总额 28.6 96.4 113.6 166.7 252.2  财务费用率 1.8% 1.2% 0.4% 0.0% 0.0% 
短期债务 7.0 13.0 - - -  三费/营业收入 67.8% 48.8% 41.4% 41.0% 40.0% 
应付帐款 2.1 10.5 15.0 23.9 37.6  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 44.5% 32.5% 17.6% 17.6% 17.4% 
其他流动负债 3.1 7.8 4.7 5.2 6.1  负债权益比 80.1% 48.1% 21.4% 21.3% 21.1% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.17 2.80 5.42 5.55 5.65 
其他非流动负债 0.5 - 0.3 0.3 0.2  速动比率 2.11 2.67 5.22 5.22 5.37 
负债总额 12.7 31.3 20.0 29.3 44.0  利息保障倍数 5.16 27.68 87.04 -1,383.4

0 

-1,467.64 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 5.0 15.9 31.8 31.8 31.8  DPS(元) 0.01 - 0.02 0.04 0.04 
留存收益 10.9 49.2 61.8 105.6 176.4  分红比率 7.0% 0.0% 2.3% 3.1% 1.8% 
股东权益 15.9 65.1 93.6 137.4 208.2  股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 3.6 17.0 29.2 45.2 72.2  EPS(元) 0.11 0.54 0.92 1.42 2.27 
加:折旧和摊销 0.9 0.8 1.1 1.1 0.9  BVPS(元) 0.50 2.05 2.94 4.32 6.55 
资产减值准备 -0.4 0.9 - - -  PE(X) 161.5 33.8 19.7 12.7 8.0 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 36.3 8.8 6.2 4.2 2.8 
财务费用 0.5 0.6 0.4 -0.0 -0.1  P/FCF 232.4 -141.1 -116.2 37.2 20.6 
投资损失 0.4 - 0.0 0.0 0.0  P/S 22.5 10.1 5.6 3.7 2.5 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 3.6 30.3 16.2 10.2 6.0 
营运资金的变动 -5.0 -16.5 -21.5 -30.8 -45.3  CAGR(%) 133.2% 61.8% 182.3% 133.2% 61.8% 
经营活动产生现金流量 -0.6 -1.1 9.2 15.5 27.8  PEG 1.2 0.5 0.1 0.1 0.1 
投资活动产生现金流量 0.0 -9.0 -0.0 -0.0 -0.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 3.5 37.6 -14.1 -1.4 -1.3  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于三板成分指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于三板成分指数波动； 
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诸海滨声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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