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  2016 年 02月 16日 

 强烈推荐/维持  

 千方科技   事件点评 
 

事件： 

公司拟联合北京亦庄国际投资发展有限公司、北京百度网讯科技有

限公司、乐卡汽车智能科技（北京）有限公司及关联方北京中交兴

路信息科技有限公司等 15 家企事业单位共同出资设立社会团体单

位北京智能汽车与智慧交通产业联合创新中心。联合创新中心注册

资本 3,000 万元；其中公司作为发起人代表占合资子公司注册资本

的 20%，中交兴路占合资子公司注册资本的 5%。 

公司拟联合国开思远（北京）投资基金有限公司、重庆运泽企业管

理合伙企业及关联方北京千方集团有限公司共同出资设立合资公

司重庆市千方小额贷款有限责任公司（“千方小贷”）,其中重庆

运泽为千方小贷管理层及核心员工出资设立的法人主体公司。千方

小贷注册资本 30,000 万元，其中公司占合资子公司注册资本的

29%，千方集团占合资子公司注册资本的 40%。 

主要观点： 

1．联合互联网巨头实现车路互联标准再造，公路生态是重中之重  

从技术和场景的角度来看移动通信、智能交通和智能驾驶未来均是

相互融合的，即以智能化互联网汽车为核心、以智慧交通应用为

目的新型交通系统是当前汽车工业、交通产业和宽带移动通信融

合发展的大趋势。公司开展基于宽带移动互联网的智能汽车、智慧

交通应用示范项目建设，目标是将示范基地打造为面向全国的新

产品新技术实验验证、检测评估与认证中心。项目的总体架构包

括绿色用车、智能驾驶、智慧路网、便携停车、生活服务、智慧管

理六大模块。 

由市经济技术开发区牵头，联合乐视（乐卡是乐视汽车板块负责

车联网的独立子公司，定位是零部件企业+服务运营企业）、百度、

北汽、大唐电信、长城汽车等 15 家相关产业代表公司成立的产业

联合创新中心注册资本 3000 万，完成示范应用项目。其中公司与

乐卡、百度的股权比例分别为 20%、20%和 15%。从三者的角色划分

来看，百度的高精度地图（智能汽车入口）以及 O2O 商业化应用

或是其优势；乐视具备互联网化的制造产业整合协同能力，也十

分关注智能停车、分时租赁等互联网化的商业化应用前景。公司

则在车路协同、后台信息管理两大基础板块有先发优势。 
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52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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两者与公司相得益彰，智能汽车与智慧交通示范应用项目六大模块互联网化、运营化潜质凸显：在车路互联

硬件传感器等升级再造和智慧交通后台管理控制系统升级的基础上，实现一定数量的社会车辆智能驾驶、无

人驾驶完成固定线路的通勤等示范或是三者共同的初衷启航。先进驾驶辅助系统（ADAS）关键技术研发与验

证、高度自动驾驶关键技术研发与验证、智能驾驶标准即规范体系建设是三大核心。 

创新中心在产品和技术上重点解决智能车载平台、V2X 通讯及协同控制、安全辅助驾驶、全自主价值等技术

推动形成行业及国家标准；在产业链生态构造上，成立智能汽车与智慧交通产业联合创新中心，布局创新示

范内容，同时成立产业联盟，达到产业链核心企业的开放、联动、协同。 

商用车是公司的重点，在车载娱乐等服务方面十分落后，未来空间巨大。物流企业如何通过车载信息平台解

决，主要是安全和效率两个方。车路协同从盈利的角度，主要还是来源于软硬件的投入（前期主要是传感器

更替）以及管理平台的升级。实施对象以高速公路商用车为主，实施的效果主要是通过分段限速、合流预警、

车况路况预警等优化路况。 

2．C 端转型与小贷公司相得益彰全面打通车联网各主体数据闭环  

继去年公司与航联保险、东航金控共同成立合资公司首度涉足金融业务之后，公司设立互联网小额贷款有限

公司，目标客户将以物流产业及车联网产业中信息充分覆盖的人群和企业如车主、司机、物流消费者和服务

者为主。一方面依托物流产业资金密集、主体分散的特点，提供实现资金流与实物流、信息流相结合的产业

信贷服务；另一方面结合中交兴路——研发和运营的全国道路货运公共监管与服务平台数据资源，提供端到

端的大交通服务优势产品，最终达到基于大数据挖掘的基准营销，实现产品、服务、金融全方位闭环的 C 端

商业化。 

在风险控制方面，千方集团通过自身积累沉淀的海量车联网实时动态大数据资源，有助于其建立信息有效、

全面的贷前评估和贷中监控体系，另外国开思远（北京）投资基金有限公司的强势股东背景也为公司金融衍

生业务的纵横拓展奠定了坚实基础。 

金融业务已经成为公司 C 端转型和交通大数据战略不可缺失的重要一环。结合传统的车旺平台 C 端用户和新

开发的航空联盟 C 端用户基础，公司互联网金融布局、传媒平台整合（轨交、出租车、公交电子站牌、民航

等）全面打开估值弹性。 

3．大数据、大交通战略大势已至 

公司今年提出“大交通、大数据”的战略，一是基于公司核心的动态交通数据资源——大数据池；二是基于

公司出行领域用户遍布于全国 30 多个省市，具备稳固的用户基础和丰富的项目经验——数据分析、变现能力

基础。公司致力于成为综合交通出行平台：传统业务立足于标准化再造、升级机遇；新兴业务“各路天将”

全面助力大数据、大交通 C 端转型战略落地。公司 16 年高管层面引入了三大精兵强将：从东航挖来高管负

责航联千方的平台，以及与民航总局大网建设的对接；前航天信息的高管，负责包括停车和公交电子站牌的

业务；乐视高管则围绕车联网的前端设备负责以及后期的运营。 

民航、停车属于大交通互联网化 C 端入口级别明星业务，在携程平台化弊端暴露、去哪儿机票代理危机的背

景下，公司民航信息化产业布局行业契机绝佳；而公交电子站牌和轨道交通则是以传媒广告收入的现金流级

别业务，也是公司传媒整合的两大重要平台；传统智慧交通业务车联网路线的标准再造和对无人驾驶的志在

四方超出我们预期。  
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1. 公司各出行业态波士顿矩阵 

 
资料来源：东兴证券研究所 

车联网作为盈利模式尚未清晰的大数据应用领域，未来终极的无人驾驶应用仍具备较大前景。车联网的变现

模式来看，虽然乘用车具备较高的标准化基础，但变现商业模式还存在用户付费意愿缺失、粘性差、数据来

源有限等问题，商用车的标准相对较难统一，但以 B2B 为代表的汽车后、UBI 等变现途径较易实现。 

结论： 

公司的核心动态交通数据资源覆盖 C 端出行的各个领域，交通大数据变现模式指日可待。公司致力于成为综

合交通出行平台：传统业务立足于标准化再造、升级机遇，重点会在路网、无人驾驶的检测评估；新兴业务

“各路天将”全面助力大数据、大交通 C 端转型战略落地。互联网金融布局、传媒平台整合将全面打开估值

弹性。我们预计 2015 年、2016 年 EPS 分别为 0.63、0.83 元，对应的 PE 分别为 48 和 36 倍，公司估值相对

于公司的平台化战略极具吸引力，维持“强烈推荐”的评级。 
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资产负债表 利润表

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

流动资产合计 544 1690 2381 3132 4295 营业收入 349 1361 1705 2229 2733

货币资金 173 427 853 1271 1913 营业成本 275 968 1207 1569 1913

应收账款 90 480 561 611 749 营业税金及附加 2 23 17 22 27

其他应收款 10 110 138 181 221 营业费用 15 49 55 74 93

预付款项 22 106 130 161 200 管理费用 158 84 136 174 208

存货 241 562 695 903 1206 财务费用 5 0 2 0 5

其他流动资产 7 4 4 4 4 资产减值损失 34.46 10.86 10.00 6.00 6.00

非流动资产合计 284 507 469 450 430 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 152 152 152 152 投资净收益 0.00 28.65 35.00 45.00 45.00

固定资产 255.01 227.28 216.88 201.71 186.53 营业利润 -141 254 313 429 526

无形资产 12 43 38 34 30 营业外收入 10.17 36.69 60.00 60.00 60.00

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.11 0.05 0.00 0.00 0.00

资产总计 828 2197 2850 3582 4725 利润总额 -131 291 373 489 586

流动负债合计 341 1162 1514 1852 2524 所得税 -2 23 37 49 59

短期借款 72 51 150 122 404 净利润 -129 268 336 440 528

应付账款 122 510 595 731 839 少数股东损益 -2 19 19 19 19

预收款项 118 522 693 916 1189 归属母公司净利润 -127 249 317 421 509

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA -103 306 334 449 551

非流动负债合计 10 7 4 -1 -6 EPS（元） -0.93 0.54 0.63 0.83 1.01

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

负债合计 351 1169 1518 1851 2518 成长能力

少数股东权益 4 72 91 110 129 营业收入增长 -49.92% 289.58% 25.31% 30.74% 22.61%

实收资本（或股本） 137 506 506 506 506 营业利润增长 112.20% -280.44% 23.14% 36.92% 22.62%

资本公积 383 -137 -137 -137 -137 归属于母公司净利润增长 27.21% 32.84% 27.21% 32.84% 20.74%

未分配利润 -55 563 817 1154 1560 获利能力

归属母公司股东权益合计 473 956 1242 1621 2078 毛利率(%) 21.24% 28.84% 29.20% 29.60% 30.00%

负债和所有者权益 828 2197 2850 3582 4725 净利率(%) -36.86% 19.71% 19.71% 19.75% 19.30%

现金流量表 总资产净利润（%） -15.34% 11.34% 11.12% 11.76% 10.76%

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) -26.87% 26.06% 25.54% 25.99% 24.47%

经营活动现金流 -20 163 320 454 383 偿债能力

净利润 -129 268 336 440 528 资产负债率(%) 42% 53% 53% 52% `

折旧摊销 32.75 51.67 0.00 19.44 19.44 流动比率        1.59     1.45     1.57    1.69    1.70

财务费用 5 0 2 0 5 速动比率        0.89     0.97     1.11    1.20    1.22

应收账款减少 0 0 -80 -50 -138 营运能力

预收帐款增加 0 0 171 223 273 总资产周转率 0.37 0.90 0.68 0.69 0.66

投资活动现金流 -11 -55 44 39 39 应收账款周转率 3 5 3 4 4

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.47 4.31 3.09 3.36 3.48

长期股权投资减少 0 0 7 0 0 每股指标（元）

投资收益 0 29 35 45 45 每股收益(最新摊薄) -0.93 0.54 0.63 0.83 1.01

筹资活动现金流 -92 13 62 -75 221 每股净现金流(最新摊薄) -0.90 0.24 0.84 0.83 1.27

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.45 1.89 2.46 3.21 4.11

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 69 368 0 0 0 P/E -38.26 65.89 56.73 42.70 35.37

资本公积增加 -69 -520 0 0 0 P/B 10.32 18.81 14.49 11.10 8.65

现金净增加额 -123 121 425 418 643 EV/EBITDA -46.26 57.48 51.67 37.52 29.92

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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分析师简介 

 

高坤 

产业经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，从事零售行业研究。现专注于中小市值大消费及互联网领

域研究。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其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头寸并进行

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


