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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2,667 3,701 4,775 5,755 

（+/-） 18% 39% 29% 21% 

净利润 170 249 298 385 

（+/-） 48% 46% 20% 29% 
EPS(元) 0.11 0.16 0.19 0.25 
P/E 82 56 47 36 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述： 

佳都科技发布 2016 半年报，报告期内实现总营收 9.74 亿元，较上年同期

增 4.45%；归属于母公司所有者的净利润为 74.51 万元，较上年同期减

94.92%。 

 分析与判断： 

 智慧城市业务受项目结算周期及调整合并口径影响：报告期内，随着公

司原智能安防产品线和通信增值产品线之间的融合创新不断深入，遂合

并为智慧城市产品线，服务公安、交通、司法、政务等客户。因项目结

算周期以及合并口径调整影响，公司智慧城市业务群营收同比减少

19.25%，但随着视频结构化相关技术的扩大应用，毛利率提升 2.71%。 

 智能化轨道交通业务营收增长 77.18%，拓展外延收购方纬科技：（1）

“十三五”期间，全国共新增开工线路 232 条，规划里程 5631.71 公

里，总投资额 34762.59 亿元，2020 年末建成总里程接近 7000 公里，

覆盖 55 座城市。公司的轨道交通业务包括地铁、城际铁路、有轨电车

等三大轨道交通领域，累计已覆盖 16 座城市，报告期内新中标武汉、

福州、合肥等 6 个城市。公司在轨道交通领域智能化系统设备 BT 总包

模式上取得了战略性突破，本年已累计中标/预中标项目近 10 亿元。（2）

9 月 1 日，公告称拟出资 7696 万元投资方纬科技，本次投资完成后，

公司将持有方纬科技 51%股权，进一步增强智能交通领域实力。 

 人工智能、视频结构化技术实力强劲，助力实现安防大数据转型：公司

生物识别、智能视频分析等人工智能领域掌握了自主核心技术，其中人

脸识别核心算法准确率高达 99.5%，警务视频云平台、动态人脸识别产

品、车辆大数据产品等均已经进行了试点应用。（1）公司参股 14.58%

的广州云从信息科技有限公司致力于研发人脸识别等智能分析算法及

产品，核心团队曾 6 次斩获智能识别世界冠军。（2）控股子公司华之源

自主研发的人脸识别技术已获得轨道交通人脸识别系统著作权，公司拟

定增募集资金不超过 21,810.00 万元收购华之源 49%股权，之后将成

为公司全资子公司，进一步发挥协同效应，目前已获证监会核准。 

 盈利预测与投资建议： 

公司的人工智能、视频分析技术的不断深入，为拓展安防及其他领域的业务

奠定基础。2016-2018 年 EPS 预测分别为：0.16、0.19 和 0.25 元，维持“增

持”评级。 

 风险提示 
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相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 2,667  3,701  4,775  5,755  净利润 249  298  385  249  

  减：营业成本 2,165  3,032  3,929  4,706  资产减值准备 -9  0  0  -9  

  营业税金及附加 8  11  15  18  折旧摊销 6  5  5  6  

  销售费用 174  241  311  375  财务费用 3  1  1  3  

  管理费用 160  223  287  346  投资收益 -3  -3  -3  -3  

  财务费用 19  3  1  1  少数股东损益 16  19  24  16  

资产减值损失 13  -9  0  0  营运资金的变动 -494  -402  -344  -494  

加：投资收益 3  3  3  3  存货的减少 -529  -546  -473  -529  

营业利润 131  203  236  313  经营性应收项目减少/(增加) 120  -319  -337  -315  

加：营业外收支净额 58  81  104  125  经营性应付项目减少/(增加) 350  516  550  504  

利润总额 189  284  340  439  其他流动资产的减少/(增加) 19  -161  -69  -59  

减：所得税费用 13  19  23  30  经营活动现金流量 199  -233  -82  68  

净利润 176  265  317  409  投资活动现金流量 -125  122  -17  -17  

归属于母公司的利润 170  249  298  385  筹资活动现金流量 91  156  -1  -1  

EPS（元） 0.11  0.16  0.19  0.25  现金净增加额 165  44  -100  50  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 611  600  500  550  EV/EBITDA 23.39  31.74  28.21  21.30  

  应收票据 33  33  33  33  成长能力     

  应收账款 691  959  1,238  1,492  营业收入同比 17.8% 38.8% 29.0% 20.5% 

  预付账款 73  95  123  157  营业利润同比 23.6% 55.4% 16.1% 32.8% 

  其他应收款 74  103  133  161  净利润同比 48.4% 46.1% 19.8% 29.1% 

  存货 1,319  1,848  2,395  2,868  营运能力     

  其他流动资产 10  171  240  300  应收账款周转率 3.80  4.48  4.35  4.22  

流动资产合计 2,852  3,809  4,661  5,559  存货周转率 2.53  2.34  2.25  2.19  

  长期股权投资 0  0  0  0  总资产周转率 0.86  0.94  1.00  1.02  

  固定资产 75  82  113  140  盈利能力与收益质量     

在建工程 5  58  47  40  毛利率 18.8% 18.1% 17.7% 18.2% 

  无形资产 90  79  74  69  净利率 6.4% 6.7% 6.2% 6.7% 

  其他非流动资产 142  142  142  142  总资产净利率 ROA 5.0% 6.1% 6.1% 6.7% 

资产总计 3,529  4,340  5,207  6,120  净资产收益率 ROE 12.0% 14.8% 15.0% 16.2% 

流动负债合计 1,936  2,425  2,975  3,479  资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 124  124  124  124  流动比率 1.47  1.57  1.57  1.60  

负债合计 2,060  2,549  3,099  3,603  资产负债率 58.4% 58.7% 59.5% 58.9% 

  股本 500  793  793  793       

  资本公积 1,003  868  868  868  每股指标     

  盈余公积 72  72  72  72  每股收益 0.11  0.16  0.19  0.25  

  未分配利润 -174  -25  273  658  每股经营现金流量 0.13  -0.15  -0.05  0.04  

  少数股东权益 68  83  102  127  每股净资产 0.96  2.26  2.66  3.17  

所有者权益合计 1,468  1,791  2,108  2,517       

负债和股东权益合计 3,529  4,340  5,207  6,120       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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