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投资要点： 
 处置非核心资产，聚焦生活智能化产品，加速向物联网转型 
 联手腾讯有望加快公司做大做强智能家居业务 

 

报告摘要： 
 处置非核心资产，三季度业务同比大幅提升。公司公布三季报，2014

年前三季度，公司实现营业收入 33,904.52 万元，较上年同期减少

25.75%，受益于润唐公司股份转让获得 7438.58 万元投资收益，营业

利润 1,732.09 万元，较上年同期增加 149.65%，利润总额 2,254.93 万

元，较上年同期增加 172.96%，归属于上市公司股东的净利润 1,776.59
万元，较上年同期增加 151.21%。 

 公司以生活智能化为核心，向物联网转型的步伐正在提速。进入 2014
年，公司围绕智能物联网为核心的战略调整正在提速。公司对外转让

了英唐数码和润唐的股权，公司剥离非核心资产彰显向物联网企业转

型的决心。目前公司正积极开拓国内外市场：国外市场方面，公司一

方面与美国和欧洲大型电信运营商合作，另一方面与美国知名商超合

作，实现 DIY 产品的终端销售，目前销售情况良好。国内市场中，

公司坚持 B2C 和工程商并进的市场战略，锁定个人消费和工程市场

两大市场。 

 与腾讯合作打开 O2O 的市场想象空间。公司近期与腾讯签订战略合

作框架性协议对于公司推进 O2O 战略具有重要意义，目前双方就战

略合作细节积极协商，公司“物联网产品经验”+“腾讯品牌和渠道

优势”，市场想象空间巨大。我们预计公司 2014~2016 年 EPS 分别

为 0.12 元，0.22 元，0.42 元，强烈看好公司与腾讯合作之后成长为

智能物联网核心产品供应商的发展前景，维持公司“买入”的评级。

 风险提示：物联网市场拓展低于预期 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 680.26 627.88 473.42  643.85  869.20  
增长率（%） 44.25 -7.70 -24.60% 36.00% 35.00% 
归母净利润(百万) 18.11 -9.05 23.69  44.05  85.84  
增长率（%） -11.52 -149.97 361.70% 85.98% 94.87% 
每股收益 0.18 -0.04 0.12  0.22  0.42  
市盈率 270.03 -1076.67 161.53  86.85  44.57  
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相关研究 

《金运激光：3D 云平台价值逐步显现》

2014/10/26

《亿纬锂能：业绩触底，建仓时机来临》

2014/10/24

《东软载波：业绩大幅回升，异地扩张

提速》 

2014/10/24

《迪威视讯：关注公司成长的两大逻辑》

2014/10/24

《深天马 A：成长逻辑不变，补贴影响

短期利润》 

2014/10/22

《迪威视讯：DCI 认证落地，院线市场

打开》 

2014/10/22

《英唐智控：联手腾讯做大做强智能家

居》 

2014/10/16

《迪威视讯：牵手华为夯实成长基础》

2014/10/16

《深天马 A：新建六代线加速向高端显

示转型》
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 627.88  473.42  643.85 869.20 货币资金 165.82  281.08  6.44 213.72 

减: 营业成本 564.13  388.20  505.42 655.38 应收和预付款项 282.92  11.91  386.43 148.20 

营业税金 2.14  1.61  1.93 2.17 存货 199.11  44.28  272.60 138.30 

营业费用 30.91  22.25  28.97 39.98 其他流动资产 3.00  3.00  3.00 3.00 

管理费用 96.15  35.51  47.00 62.58 长期股权投资 16.96  16.96  16.96 16.96 

财务费用 24.80  10.75  10.13 10.89 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 11.84  0.00  0.00 0.00 固定资产和在建 345.33  358.33  381.33 409.33 

加: 投资收益 100.59  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 81.89  73.95  66.01 58.07 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 13.72  6.86  0.00 0.00 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 1108.75  796.38  1132.78 987.58 

营业利润 -1.50  15.10  50.39 98.20 短期借款 188.71  0.00  97.67 0.00 

加: 非经损益 3.95  12.00  0.00 0.00 应付和预收款项 167.80  20.12  214.18 79.62 

利润总额 2.44  27.10  50.39 98.20 长期借款 187.00  187.00  187.00 187.00 

减: 所得税 11.24  4.06  7.56 14.73 其他负债 24.82  24.82  24.82 24.82 

净利润 -8.80  23.03  42.83 83.47 负债合计 568.32  231.94  523.67 291.44 

减: 少数股东 0.25  -0.66  -1.22 -2.37 股本 205.28  205.28  205.28 205.28 

归母净利润 -9.05  23.69  44.05 85.84 资本公积 247.58  247.58  247.58 247.58 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 69.85  94.52  140.41 229.82 

经营性 -142.68  353.54  -304.02 382.27 归母股东权益 522.72  547.39  593.28 682.69 

投资性 51.31  -39.80  -60.00 -70.00 少数股东权益 17.70  17.05  15.83 13.46 

筹资性 131.44  -198.48  89.37 -104.99 股东权益合计 540.43  564.44  609.11 696.14 

现金流量净额 35.65  115.26  -274.65 207.28 负债和权益合计 1108.75  796.38  1132.78 987.58 

资料来源：宏源证券研究所 
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