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2017年08月30日 人工智能助力，驶入成长快车道 

  
基础数据 
上证综指 3365 
总股本（万股） 161734 
已上市流通股（万股） 132878 
总市值（亿元） 166 
流通市值（亿元） 137 
每股净资产（MRQ） 1.9 
ROE（TTM） 4.6 
资产负债率 42.0% 
主要股东 堆龙佳都科技有限公

 主要股东持股比例 13.77% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 16 17 15 
相对表现 13 6 -1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

 上半年公司进入合同落地收获期，业绩取得恢复式高增长，新签订单亦为成长性奠

基；结合考虑公司在人工智能技术方面的布局，公司增长将提速，给予强烈推荐评级！ 

 事件：公司发布2017年半年报，上半年实现营业收入14.44亿元，同比增长48.22%；

归母净利润 0.33 亿元，同比增长 4351.69%，大超市场预期。 

 合同进入落地业绩释放期，智能安防保持高景气。受合同签订和实施落地之间时

间差以及研发技术投入的影响，公司 16 年业绩不达预期，今年上半年随着合同订

单的陆续落地，公司业绩重回高增长轨道。公司项目合同订单一般需要 0.5-2 年

不等的落地周期，上半年公司新签合同额已达 19.46 亿元，为未来几年的业绩奠

定基础。人工智能已上升至国家战略高度，在智慧城市、公共安全、轨道交通、

政府治理及交通服务等行业应用场景丰富。公司在机器视觉和智能大数据技术方

面的蓄势随着更多应用场景的实现也将强化公司的成长性。当前社会治安防控和

城市治理需求旺盛，中央提出的“雪亮工程”加速视频监控从城市向广大乡镇地

区的深入发展，公司的智能安防业务在优势的华南地区外，上半年在新疆、贵州

等地实现战略性突破。截止目前公司在新疆地区中标/预中标项目总额近 4亿元，

公共安全的刚性需求和智能安防行业的高景气为公司的增长提供保障。 

 人工智能技术跨领域协同应用于智慧轨交。在优势明显的智慧轨交领域，公司积

极推动人工智能和大数据技术在自动售检票、站台屏蔽门、综合监控和通信（含

视频监控子系统）四大核心智能化系统的结合应用。上半年在宁波、厦门等地的

地铁视频监控系统中已经实现了人脸识别、模糊图像处理、热力图人数统计、行

为分析等技术功能。公司也积极从智能化建设向服务运营延伸，成立私募基金子

公司深圳佳都创汇以加速 PPP 业务、资本合作方面的进程。轨交行业正值高增长，

广州未来几年轨交新增投资超过 2000 亿元，而人工智能等新技术应用将进一步扩

容智慧轨交市场空间。 

 “强烈推荐-A”评级：公司所在的智能轨交和智慧城市均为高成长领域，再叠加

公司机器视觉和大数据技术方面的应用，公司将进入加速增长期。预计

2017~2019 年 EPS 分别为 0.15、0.20、0.24 元，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：合同落地进度不达预期；技术变革更迭风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 2667 2848 4306 5667 7487 

同比增长 18% 7% 51% 32% 32% 
营业利润(百万元) 131 113 284 406 502 

同比增长 24% -14% 152% 43% 24% 
净利润(百万元) 170 108 260 357 434 

同比增长 48% -37% 141% 37% 21% 
每股收益(元) 0.34 0.07 0.16 0.22 0.27 
PE 30.2 148.0 63.9 46.5 38.3 
PB 3.7 6.0 5.5 5.1 4.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：佳都科技历史 PE Band  图 2：佳都科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

 
  

45x
70x
90x

115x
135x

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16 Mar/17

(元)

4.2x
5.9x
7.7x
9.4x

11.2x

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16 Mar/17

(元)



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2852 3891 5372 6999 9334 

现金 611 470 337 440 701 
交易性投资 0 97 97 97 97 
应收票据 33 12 18 24 32 
应收款项 691 858 1269 1669 2205 
其它应收款 74 91 138 181 239 
存货 1316 1467 2162 2810 3713 
其他 127 896 1351 1776 2347 

非流动资产 677 1027 1015 1003 993 
长期股权投资 0 27 27 27 27 
固定资产 75 74 73 72 72 
无形资产 84 114 103 92 83 
其他 517 812 812 811 811 

资产总计 3529 4919 6387 8002 10327 
流动负债 1936 2095 3224 4537 6507 

短期借款 76 0 180 618 1370 
应付账款 948 922 1366 1776 2346 
预收账款 224 416 616 801 1058 
其他 688 758 1062 1342 1732 

长期负债 125 70 70 70 70 
长期借款 50 0 0 0 0 
其他 75 70 70 70 70 

负债合计 2060 2165 3294 4607 6577 
股本 500 1554 1617 1617 1617 
资本公积金 1003 1125 1125 1125 1125 
留存收益 (102) 5 266 545 872 
少数股东权益 68 69 85 108 136 

归属于母公司所有者权益 1401 2685 3008 3287 3614 
负债及权益合计 3529 4919 6387 8002 10327  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 199 (178) (385) (247) (341) 

净利润 170 108 260 357 434 
折旧摊销 26 35 22 21 20 
财务费用 3 2 2 21 55 
投资收益 (3) (23) (21) (21) (21) 
营运资金变动 (3) (315) (678) (661) (874) 
其它 5 16 30 36 45 

投资活动现金流 (125) (1003) 11 11 11 
资本支出 (49) (73) (9) (9) (9) 
其他投资 (77) (931) 21 21 21 

筹资活动现金流 91 1022 241 339 590 
借款变动 336 (141) 180 438 752 
普通股增加 0 1054 63 0 0 
资本公积增加 31 122 0 0 0 
股利分配 (250) 0 0 (78) (107) 
其他 (26) (14) (2) (21) (55) 

现金净增加额 165 (159) (133) 103 260  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 2667 2848 4306 5667 7487 

营业成本 2165 2383 3531 4591 6064 
营业税金及附加 8 10 15 19 25 
营业费用 174 171 258 340 449 
管理费用 160 161 237 312 412 
财务费用 19 9 2 21 55 
资产减值损失 13 23 0 0 0 
公允价值变动收益 0 (3) (3) (3) (3) 
投资收益 3 23 23 23 23 

营业利润 131 113 284 406 502 
营业外收入 58 39 39 39 39 
营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 189 150 321 443 539 
所得税 13 25 45 63 77 

净利润 176 125 277 380 462 
少数股东损益 6 17 17 23 28 

归属于母公司净利润 170 108 260 357 434 
EPS（元） 0.34 0.07 0.16 0.22 0.27  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 18% 7% 51% 32% 32% 
营业利润 24% -14% 152% 43% 24% 
净利润 48% -37% 141% 37% 21% 

获利能力      
毛利率 18.8% 16.3% 18.0% 19.0% 19.0% 
净利率 6.4% 3.8% 6.0% 6.3% 5.8% 
ROE 12.2% 4.0% 8.6% 10.9% 12.0% 
ROIC 8.8% 3.5% 7.4% 9.0% 9.2% 

偿债能力      
资产负债率 58.4% 44.0% 51.6% 57.6% 63.7% 
净负债比率 3.6% 0.0% 2.8% 7.7% 13.3% 
流动比率 1.5 1.9 1.7 1.5 1.4 
速动比率 0.8 1.2 1.0 0.9 0.9 

营运能力      
资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 
存货周转率 2.1 1.7 1.9 1.8 1.9 
应收帐款周转率 3.8 3.7 4.0 3.9 3.9 
应付帐款周转率 3.0 2.5 3.1 2.9 2.9 

每股资料（元）      
每股收益 0.34 0.07 0.16 0.22 0.27 
每股经营现金 0.40 -0.11 -0.24 -0.15 -0.21 
每股净资产 2.80 1.73 1.86 2.03 2.24 
每股股利 0.00 0.00 0.05 0.07 0.08 

估值比率      
PE 30.2 148.0 63.9 46.5 38.3 
PB 3.7 6.0 5.5 5.1 4.6 
EV/EBITDA 38.8 47.4 20.3 14.0 10.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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