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[Table_MainInfo] 

扣非业绩承压，新业务布局加速落地 

--千方科技（002373）2017 年半年报点评 

分析师： 王洪磊 SAC NO： S1150516070001 2017 年 08 月 24 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年，公司实现营业收入 9.45 亿元，同比

增长0.71%，实现归属于上市公司股东的净利润为1.56亿元，同比增长19.89%，

实现扣非归母净利润为 1.04 亿元，同比下降 15.36%。同时，公司预计 2017

年 1-9 月归母净利润区间为 2.31-2.75 亿元，同比增长为 5%-25%。 

投资要点： 

 短期业绩承压，新业务加速推进 

资产处臵拉动归母净利润增长，毛利率下滑、费用率上升使公司扣非业绩承压。

2017 年上半年，公司营收与去年同期基本持平，归母净利润增长主要系孙公司

北大千方处臵杭州鸿泉 12.49%股权、千方科技处臵江苏本能股权以及公司处臵

无形资产获得的投资收益所致。1）分产品看，系统集成业务稳步增长，营收同

比增长 11.47%；技术开发及服务业务增速较快，营收同比增长 59.88%；产品

销售业务受杭州鸿泉不再纳入合并范围所致，营收下滑幅度较大，同比下降

55.40%；建造合同业务受公司承接的工程类项目增多推动，营收大幅增长，同

比增长 122.13%。2）2017 年上半年，公司综合毛利率为 28.54%，同比下降

1.57 个百分点，主要系技术开发及服务、产品销售业务毛利率明显下滑所致；

3）2017 年上半年，公司期间费用率为 14.48%，同比提升 3.49 个百分点，其

中销售费用率下降 0.39 个百分点至 3.79%，管理费用率提升 1.24 个百分点至

10.50%，财务费用率提升 2.64 个百分点至 0.19，管理费用率提升主要系人工

费用等增加所致，财务费用率明显提升主要系公司利用募集资金购买理财产品

产生的理财利息在投资收益科目列报，以及本期贷款成本增加所致。综上，毛

利率下降、期间费用率提升使公司扣非业绩承压。 

视频产品、物流金融、智能网联汽车三大领域加速布局。公司在传统信息化业

务稳步发展的基础上，加速布局视频、物流金融、智能网联汽车三大领域，提

升了智能交通、商用车联网领域的竞争力，助力公司占据未来智能网联汽车产

业的制高点。1）视频产品领域，公司投资宇视科技，布局“平安城市”，补充

公司产品基因，增强公司在视频应用、车路协同、传输传感等方面研发能力和

技术储备，进一步确定公司在智能交通、视频监控、智能驾驶、交通大数据领

域的综合优势和领先地位。2）物流金融领域，公司投资设立千方小贷，依托车

联网数据开展信贷业务，实现物流、信息流与资金流的完美结合，千方小贷自

开业以来累计放款 4.1 亿元，截至 2017 年 6 月末贷款余额为 1.9 亿元。3）智

能网联汽车领域，2017 年 6 月，公司参与承建的国家智能汽车与智慧交通（京

冀）示范区已开始在北京亦庄开发区荣华南路部署开放试验道路路侧通信设备，

为智能网联汽车提供 V2X 服务，国内首条智能网联潮汐车道在北京亦庄启用，

助力智能驾驶产业发展。 
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各板块协同发展，加速构筑大交通生态圈。1）高速公路机电业务、交通信息化

业务、轨道交通 PIS 业务继续保持优势地位；2）智慧停车业务加速推进，公司

与首开集团、京煤集团、道丰集团合作加速布局北京停车市场，抢占发展先机；

3）民航领域继续加大投资布局，增资千方航港，投资华宇空港、中兴机场，民

航领域业绩实现大幅增长 4）水运信息化领域重点发力，已拥有乌江数字航道

（一期）建设工程、RBN-DGPS 台站建设工程及沿海北斗精密定位服务系统建

设项目（一、二期）、浙江海事局 SDN 敏捷网络建设工程等项目经验。 

 盈利预测与投资评级 

我们小幅下调公司的盈利预测，预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.36、

0.42 和 0.52 元/股，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济风险；新业务拓展不及预期；市场竞争加剧导致传统业务下滑等。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1542  2345  2553  3222  4060  

(+/-)% 13.35% 52.03% 8.87% 26.21% 26.00% 

经营利润（EBIT） 292  434  476  621  786  

(+/-)% 54.23% 48.71% 9.71% 30.37% 26.55% 

归母净利润 293  336  394  463  577  

(+/-)% 17.54% 14.65% 17.19% 17.53% 24.68% 

每股收益（元） 0.27  0.30  0.36  0.42  0.52  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1071  2230  2042  2577  3248  营业收入 1542  2345  2553  3222  4060  

应收票据及账款 719  867  1175  1510  2020  营业成本 1043  1627  1795  2253  2821  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 24  25  36  46  58  

预付款项 146  146  176  228  277  销售费用 54  72  77  95  118  

其他应收款 145  186  174  281  292  管理费用 124  200  217  258  325  

存货 418  1123  577  1557  1115  财务费用 7  2  -31  -34  -30  

其他流动资产 1214  633  633  633  633  资产减值损失 20  20  17  17  17  

长期股权投资 179  193  227  261  295  投资收益 22  34  34  34  34  

固定资产 65  101  152  170  186  其他经营损益 0  0  0  0  0  

在建工程 27  79  50  50  50  营业利润 292  434  476  621  786  

投资性房地产 0  0  0  0  0  其他非经营损益 54  35  86  41  41  

无形资产 69  131  115  99  167  利润总额 346  469  562  662  827  

长期待摊费用 4  6  3  0  0  减：所得税 29  57  79  94  119  

资产总计 4342  6104  5703  7745  8569  净利润 318  412  483  568  708  

短期借款 87  425  413  590  1239  归属于母公司的净利润 293  336  394  463  577  

应付票据及账款 615  830  684  1217  1163  少数股东损益 25  76  89  105  131  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.27  0.30  0.36  0.42  0.52  

预收款项 343  934  457  1299  913  稀释每股收益 0.27  0.30  0.36  0.42  0.52  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 108  106  106  106  106  成长性      

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 13.3% 52.0% 8.9% 26.2% 26.0% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 21.4% 33.1% 12.8% 18.3% 26.8% 

其他非流动负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 18.4% 29.8% 17.2% 17.5% 24.7% 

负债合计 1246  2489  1670  3221  3432  盈利性      

股东权益合计 3096  3615  4033  4525  5138  销售毛利率 32.4% 30.6% 29.7% 30.1% 30.5% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 20.6% 17.6% 18.9% 17.6% 17.4% 

净利润 293  336  394  463  577  ROE 9.9% 10.3% 11.0% 11.7% 13.0% 

折旧与摊销 16  25  31  34  43  ROIC 25.81% 12.07% 10.10% 11.46% 12.76% 

经营活动现金流 161  250  -12  414  97  估值倍数      

投资活动现金流 -1274  643  23  -15  -15  PE 52.4  45.7  39.0  33.2  26.6  

融资活动现金流 1054  263  -43  136  588  P/S 5.2  4.7  4.3  3.9  3.5  

现金净变动 -59  1157  -32  535  670  P/B 5.17  4.73  4.29  3.87  3.45  

期初现金余额 417  1054  2211  2179  2714  股息收益率 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 

期末现金余额 1054  2211  2179  2714  3385  EV/EBITDA 21.4  32.2  28.9  24.9  20.6  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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+86 22 2845 1131 

杨青海 
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+86 22 2845 1625 

餐饮旅游行业研究 
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+86 22 2386 1670 
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任宪功（部门经理） 
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张敬华 
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衍生品类研究 
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李元玮 
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债券研究 
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基金研究 

刘洋 
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+86 22 2386 1608 
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博士后工作站 
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展研究 

+86 22 2845 1605 

朱林宁 量化•套期保值模型

研究 

+86 22 2387 3123 

综合质控＆部门经理 

郭靖 
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