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报告摘要： 

 智慧交通仍是主要驱动，大数据核心资源成就大交通 BAT 雏形。公司产

业布局涵盖城市智能交通、城际智能交通、交通信息服务。北大千方和紫

光捷通两大平台承担的G端业务仍占据 80%收入份额和 70%以上的利润。

智能交通对于交通体系的重构在于基于大数据的优化配臵实现人、车、环

境的三方共赢和良性循环。公司掌握各出行方案的源头数据（公路交通、

民航、轨道交通），致力打造智慧出行信息服务综合平台。我们以波士顿

矩阵为业态区隔探讨公司从数据出售方-使用方-开发商的三步走战略。 

 城际传统业务的互联网化变现。道路客运的网上售票比例相比飞机及火车

60%的互联网化比例相距甚远。公司收购的 12308 拥有出票量最大的全国

性客车售票平台。相对于携程汽车票板块的入口优势，公司的优势在于城

际数据的垄断性和地推合作站点的覆盖支持，并协同布局新的业务形态。 

 城市交通“分众化”成业绩弹性重要辅佐：公交电子站牌通过 PPP 模式

建设，交互式媒体形态带来的广告收入及商户分成将成为业绩弹性的重要

贡献。目前已经与 10 余个城市签订合作协议。我们估算 15 年该项业务的

收入为 3 亿元；同时今年布局的冠华天视，其城市轨道交通 PIS 领域的市

场份额在 50%以上，以其为载体，未来类“移动分众”的商业化空间巨大。 

 通用民航 C 端大数据变现重要平台。公司切入民航大数据主系统后，在上

游航班数据资源和下游产品、服务、金融商业化布局。在该领域入口资源

固化的格局下，公司即将推出的综合型 APP：主要具备机票购买、机场及

航班信息发布、免税轻奢品销售等功能。与航旅纵横、携程形成错位，一

方面的行业机遇是机票销售的去代理化；二是相关数据信息的精准把控。 

 智慧停车另辟蹊径。新建智能立体车库是公司智慧停车的主要切入点。相

较安居宝、数字政通等公司的优势在于 30 多个城市的原有业务基础以及

电子车牌识别技术的积累。变现模式将以停车费用及后续服务分成为主。 

 业绩预测与投资建议。预计公司 2015 年、2016 年 EPS 分别为 0.63、0.83

元，对应的 PE 分别为 57 和 43 倍，维持“强烈推荐”的评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 349.2  1360  1705. 2229  2733 

增长率（%） -49.9 289.5 25.31 30.74 22.61 

净利润（百万元） -128.76 268.19  336.06  440.19  527.57  

增长率（%） 115.20 -308.29 25.30 30.99 19.85 

净资产收益率（%） -26.87 26.06 25.54 25.99 24.47 

每股收益(元) -0.93 0.54  0.63  0.83  1.01  

PE -38.26 65.89  56.73  42.70  35.37  

PB 10.32  18.81  14.49  11.10  8.65  
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核心护城河、商业模式概括 

〃技术优势是对浮动车数据的采集、计算、分析 
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1. 大数据、大交通戴维斯双击 

1.1 智慧交通后起之秀 

公司 2014 年 5 月成功借壳联信永益（002373）登录 A 股。产业布局涵盖城市智能交

通、城际智能交通、交通信息服务等领域，并新突破民航、轨道交通领域。目前已成

为智能交通领域产业链最完整的公司。目前住建部智慧城市规划中，有 75%的城市都

包含了“智慧交通”，这将是公司涉足智慧城市业务的切入点和立足点。 

公司作为智能交通龙头上半年收入的增速仍主要受益于传统“大交通”业务的深化，

从业务结构看，虽然北大千方和紫光捷通两大子公司平台主要承担高速公路和智能交

通传统业务，仍占据 80%以上的收入份额和 70%以上的利润，但随着新行业拓展、新

业务开展，收入结构体系已经发生变化。从客户结构来看，2G 业务是公司的传统业

务基础，也是主要收入来源；2B 业务是公司较为稳定的盈利来源，是新兴增长业务；

2C 端已经有了成熟的技术、产品，也是公司未来大数据布局的重要入口。 
 

表  1:公司四大子公司平台业务明细 

四大子公司

平台  

主要业务  股权比例  

北大千方 城际交通信息化、城市交通系统信息化和系统集

成、智慧城市业务 

100% 

紫光捷通 高速公路机电工程解决方案提供商 56% 

掌城科技 综合出行服务提供商，主要是公交电子站牌的运营

业务 

100% 

掌城传媒 出租车监控管理运营服务目前在乌鲁木齐、呼和浩

特和秦皇岛等城市投放，  

51% 

 

资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

 
 

表  2:公司四大子公司历年业绩 

四大子公

司平台  

收入规模  利润规模  

13 14 15Q2 13 14 15Q2 

北大千方 2.66 亿 3.1 亿 1.93 亿 6063 万 8082 万 5525.6 万 

紫光捷通 8.76 亿 10.37 亿 5.16 亿 0.96 亿 1.21 亿 6046.9 万 

掌城传媒 2725 万 —— —— 1162 万 —— —— 

掌城科技 2765 万 —— —— 1527 万 —— —— 
 

资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

 

公司的技术优势在对浮动车数据的采集、计算、分析：城市路况信息方面，公司拥有

处于国内领先的基于浮动车的算法模型和完整的道路交通流动态信息采集、处理和发

布系统。公司运营北京、上海等全国 40 余个大中城市的实时路况信息，对一线城市

的实时交通信息准确性保持在 85%以上；城际路况信息方面，公司基于浮动车技术原
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理，突破了广域稀疏路网的地图匹配技术，用于车辆在城际路网的交通状况查询和交

通诱导。目前公司城际路况覆盖里程已经接近 10 万公里。浮动车数量超过 100 万辆。 
 

表  3:公司主要产品分类 

 产品分类  产品名称  

北大  

千方  

核心硬件产品  

ETC 产品 

交通流量调查设备 

客流监测设备 

基于交通运输管理

职能的信息化解决

方案  

路网中心综合管理及应急处理系统 

交通应急指挥系统 

行业信用系统 

交通经济运行情况分析系统 

基于城市交通的整

体解决方案  

综合交通运行指挥中心 

综合交通客运枢纽管理信息服务系统 

轨道交通运营管理信息服务系统 

城市综合管理应急联动平台 

出租车汽车综合管理信息服务平台 

城市交通诱导系统 

紫光捷通  

高速公路机电系统

集成  

高速公路监控系统集成 

高速公路通信系统集成 

高速公路收费系统集成 

高速公路隧道机电系统集成 

高速公路机电维护 高速公路运营维护服务 

智慧高速  

高速公路数据处理中心 

智慧高速智慧调度与应急处理系统 

公众信息发布系统 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

——核心硬件 ETC 产品：电子不停车收费系统（ETC）是世界上最先进的收费系统之

一，是智能交通系统服务功能的组成部分。北大千方自 2007 年开始研发 ETC 产品以

来，已有 4 类产品通过国家标准检测，包括路侧单元（RSU）、电子标签（OBU）、OBU

桌面发行器、OBU 手持发行器。 
 

图  1:公司核心硬件 ETC 产品示意图 
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资料来源：公司资料,东兴证券研究所 

 

——基于交通运输管理职能的信息化解决方案：基于交通运输部对交通行业的发展规

划，北大千方对城市智能交通中的热点板块进行系统开发，主要形成路网中心综合管

理及应急处理系统、交通应急指挥系统等。其中，千方交通应急指挥系统以交通数据

资源中心、地理信息系统为基础，通过监测数据采集，以预警、监测为重点，融合有

线、无线通信方式，运用信息化技术手段对省市级交通运输日常安全监管和应急指挥

处臵提供全面支撑。 
 

图  2: 基于交通运输管理职能的信息化解决方案示意图 

 

资料来源：公司资料,东兴证券研究所 

 

在智能交通领域，存在以视频为代表的硬件渗透率较高，但硬件数据来源有限（传感

器等其他硬件覆盖面低）且相关后台数据系统分析、应用短板。而此将是公司未来凭

借自身数据业态的丰富性特质重点发力的方向。公司的核心数据资源主要是交通动态

数据资源（交通部的城际间数据和基于一线城市交委信息化建设的相关数据），但与

同属城市智能交通板块的易华录不同，公司垫资及联合投标业务较少，虽然单个项目

金额相对较小，但公司的整体资金周转率较优，且综合净利率水平较高。 
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图  3:可比公司资金周转周期对比 

 

资料来源：WIND,东兴证券研究所  

 

1.2 大数据对于智慧交通的重构： 

目前，我国的智能交通主要应用于三大领域：  

（1） 城市道路交通管理服务信息化（2）城际交通信息化（3）出行服务信息化 

2013 年我国城市智能交通行业项目公开招投标数量 4,452 项，同比增长 36%。2013

年城市智能交通行业市场规模为 196.6 亿元，同比增长 22.95%，2010-2013 年城市智

能交通行业市场规模复合增长率达 24.4%。加快多种运输方式有效衔接、实现“水、

陆、空”联乘联运，已成为我国交通运输业发展的主要方向。 

虽然交通的智能化进程一直在路上，但我国公众综合出行痛点依然强烈：以北京为例，

机动车的年均行驶里程是东京的 4 倍，而道路面积率不足 20%，明显低于纽约 35%、

巴黎 25%的水平。1994 年二环至三环间高峰期平均车速约为 45 公里/时，而目前高峰

期平均车速已经下降到 10 公里/时以下。交通状况恶化已经开始快速蔓延至二、三线

城市。 

北京、上海、广州、深圳等城市上班时间平均都超过 45 分钟，上下班合计超过 1.5

小时，相当于工作时间的 20%都花在路上，其中 25%的时间更是浪费在了堵车过程中。 

交通拥堵的核心在于交通供需矛盾日益突出，智能交通对于交通体系的重构在于基于

大数据的优化合理配臵实现人、车、环境的三方共赢和良性循环。通过信息孤岛的打

通、调度算法，满足不同业态出行人群与不同车辆类型供给的高度匹配。大数据从概

念向行业应用的拓展、深化在金融反腐、风险预警；精准营销为代表的数据资源密集

行业尤为代表，而在痛点极强的交通领域则仍受制于各出行业态的信息孤岛，分而治

之是实现智能交通的短期捷径。 

图  4: 五维交通三要素图 
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资料来源：东兴证券研究所 

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。 

公司致力于打造基于各业态动态交通数据核心资源的智慧出行信息服务开放平台，目

前除高铁领域尚未布局外，掌握各出行方案的源头数据，为公司 C 端业务的全面转型

搭建了大数据的平台基础。公司的 C 端拓展主要通过并购、战略合作两大方式，目标

标的也主要围绕在细分交通领域拥有核心数据资源的企业，结合公司拥有的数据资源

进行协同，实现传统的数据出售方——数据使用方——数据开发商的三步走战略。今

年上半年主要布局了民航和城市轨道交通两大新兴领域。 

表 4: 公司近年收购及战略合作情况汇总 

首次披露日 交易标的 投资标的方目的 交易总价值(万) 最新进度 

2015-9-7 12308 平台的 17.02%股权 城际客运 C 端数据入口平台 2300 董事会预案 

2015-7-21 
北京冠华天视数码科技

70%股权 
城市轨道交通布局再下一城 5000 董事会预案 

2015-04-09 远航通 80%股权 航班动态路径数据资源 8800 股东大会通过 

2015-01-21 警安公司 70%股权 
切入河南综合交通信息服务

市场 
5,670.00 董事会预案 

2014-12-17 
鸿泉数字 55%股权 

新技术模式 

产品型公司（电子车牌） 

公司将直接取得杭州鸿泉的

国内领先商用车优质客户资

源，车载智能终端领域进一步

增加实力（前装、后装都有做） 

8800 自有资金收购 

2014-10-29 重庆交凯 7.7%股权 
切入重庆公共应急调度信息

服务市场 
25.50 董事会预案 

http://www.hibor.com.cn/


 

东兴中小市值个股精选系列 
             千方科技（002373）: 大数据、大交通相得益彰下的综合出行平台 P9 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2014-10-15 本能科技 40%股权 
推动电子车牌业务的硬件基

础 
1,000.00 董事会预案 

2015-01 与华为达成战略合作协议 

提高行业信息化解决方案的

技术壁垒；同时设备的国产化

战略有助于公司智能交通项

目的拓展 

—— 框架协议 

2015-02 
与美国交通大数据运营商

INRIX 签署战略合作协议 

进军国际车企前装市场、提升

技术、车联网综合服务能力 
—— 框架协议 

2015-03 
与中国民航信息网络签署

全面战略合作框架协议 

中国民航唯一的数据提供商，

子公司航旅纵横出行服务平

台价值 

—— 框架协议 

资料来源：东兴证券研究所 

12308 股权收购的落地预示着公司大交通各业态的布局已经基本完成。从数据采集向

数据运营 C 端转型的大幕全面开启。各出行业态动态交通数据（行径数据、人群数据）

一直是公司的核心资源，也为公司新增外延业务的 C 端变现提供了数据云端平台。分

业态看：城市内智慧交通业务以电子公交站牌为代表，将覆盖 10 余个城市，覆盖近

3 亿人群，将是公司 C 端业务下沉收集底层出行人群数据最好的渠道；作为民航动态

数据和城际行径数据唯一拥有者，前者将于 10 月底推出的综合型 APP，将有望实现

千万用户的转化；后者 12308 用户数目前为 900 万。  
 

图  5: 公司大数据 BT 级规模 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

另外集团层面，以中交兴路为平台，构筑了商用车车联网产业生态，目前实现 200 万

辆货车、40 万辆客车以及 200 万辆危险品运输车的入网，形成了基于全国 1400 万运

营车辆及 4000 万司机与车主动态、静态数据的百万级别车联网云平台。 
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图  6: 集团车联网战略布局 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

公司各项业务数据，民航、停车属于大交通布局的 C 端入口级别明星业务；而公交电

子站牌和轨道交通则是基于公司与各地交委传统业务的优势，目前还是以传媒广告收

入的现金流级别业务；传统智慧交通业务则通过 12308 为代表的 C 端应用收购实现核

心数据变现。而整个 C 端数据变现的广告、利润等的确立仍取决于公司的入口打造和

互联网人才的匹配。 

从数据变现来看，公司目前的城市城际路况信息服务已经应用到百度地图、搜狗地图

等知名地图服务中。同时公司的路况产品和导航产品已用于比亚迪、特斯拉等知名汽

车厂商的相关车型的车载终端中。 

图  7: 公司各出行业态业务波士顿矩阵  
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资料来源：东兴证券研究所 

2. 城际传统业务的互联网化变现—12308 

根据交通运输部发布的《2014 年交通运输行业发展统计公报》，2014 年城际公路客

运量为 190.82 亿人次，铁路为 21.06 亿人次，航空为 3.5 亿人次。全国道路客运行

业的网上售票比例相比飞机及火车 60%的互联网订票量，存在巨大的增长空间。预计

在今后 5 年内全国道路客运行业的网上售票比例将增至 30%，网上售票的市场份额可

达 1200 亿元。 

图  8: 三大出行业态互联网售票比例 

 

资料来源：东兴证券研究所 

公司以现金 2,300 万元向深圳市一二三零八网络科技有限公司（12308 平台）增资,

占增资完成后注册资本的 17.02%。12308 拥有出票量最大的全国性客车售票平台

www.12308.com 及集客运信息查询、票务查询、票务购买于一体的 APP“12308”。 

汽车票预定相对于火车、机票具有极大的即时性和随意性，互联网化痛点相对较小。

携程汽车票板块也于 2014 年上线，携程的综合出行平台打造与公司的出发点不同，

前者在于产品、后者在于动态出行数据，前者的优势在于入口和互联网化基因，公司

的优势在于基于城际货运、客运数据的垄断性和基于此地推优势的合作站点覆盖支持。 

 中交兴路——研发和运营了全国道路货运公共监管与服务平台，该平台突破全国

货运车辆行车安全的跨域、跨部门、全方位动态监管的技术瓶颈，正对全国 1400

万辆货运运营车辆，建设面向政府的行业公共性安全监管平台。截至 2015 年 9

月，平台入网数量已经突破 179 万，接入服务商 754 家，兼容终端 188 款，“两

客一危”车辆通过卫星定位装臵将在 15 年年底前全部接入平台，为公司该平台

大数据就出行规范驾驶、行驶路径调配等应用变现提供了基础，在提高运营效率、

降低物流成本的同时大幅减少了公共安全事故，实现了多方共赢。 
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 就合作站点覆盖率而言，全国客运站据不完全统计，客运站城市数量 3176 个，

客运站总数量 11148 个。目前 12308 合作客运站超过 500 个，覆盖率尚有较大提

升空间，而相对于 12308 的潜在收购对象，千方最大的合作价值就在于其货运、

客运平台数据与 12308 票务分成变现的对接及地推议价能力提升。 

12308 注册活跃用户过 300 万。目前主要的盈利模式是票务分成，公司将根据其一年

内的总订单量、累计交易流水、注册用户数量、可购票城市客运车站数量等关键入口

指标进行股权的逐步控制。该平台去年流水 7000 万，今年流水 2 个亿，预计 17 年实

现盈亏平衡。 

3. 城市交通 C 端化——业绩弹性的重要辅佐 

3.1 公交电子站牌 

中国百万人口以上的 50 个主要城市中，居民平均单行上班时间要花 49 分钟。而大部

分上班族选用的上班交通工具均为公交车。电子公交站牌目标 C 端人群具备消费单价

低、频次高、高价格敏感度的特点。 

公交电子站牌，通过 PPP 模式建立、每个地方独立运营，地推则外包给第三方平台，

平均投资建设期是 1.5-2.5 年。目前将实现 10 多个城市二类以上的覆盖，建设完成

后交互式媒体形态带来的后续广告收入及商户分成将成为业绩弹性的重要贡献。未来

将逐渐深入到县级单位，形成全国平台。目前较为成熟的城市以秦皇岛和阜阳为代表。 

暂时不考虑 C 端用户的分成收入，广告有望成为近两年公司收入和利润的最大弹性，

我们以一块公交电子屏的收入为 1 万/月，每个城市当年覆盖率 30%为估算，（单个

城市的空间约为 900 个站牌），15 年该项业务的收入规模为 3 亿元。 
 

表  5: 公司募投项目覆盖二类城市列表  

目标城市  智能公交综合信息服务与运营  出租车综合信息服务及运营  

北京 √  

上海 √  

重庆 √  

阜阳 √ √ 

昆明 √ √ 

郑州 √ √ 

洛阳  √ 

乌鲁木齐  √ 

潍坊 √  

唐山 √  

秦皇岛 √ √ 
 

资料来源：公司资料,东兴证券研究所 
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图  9: 公司公交电子站牌示意图 

 
资料来源：东兴证券研究所 

3.2 轨道交通 

冠华天视是博雅软件的子公司，是目前国内城市轨道交通 PIS（导乘信息系统）领域

领先的软件和设备供应商，拥有北京、上海、广州、深圳、南京、成都、杭州、宁波、

长沙、哈尔滨、福州、合肥、长春、武汉等十四个城市的四十余条地铁线路的 PIS 系

统项目（包括已建和在建项目），占国内城市轨道交通 PIS 市场的 50%以上份额。公

司今年继航空领域之外在交通出行业态方面再下轨道交通一城，丰富了公司 C 端转型

业务的入口人群，就冠华业务的覆盖城市而言，也延续了公司之前全国大交通平台定

位的战略布局，未来类“移动分众”的商业化空间巨大。 

4. 民航信息化蛋糕的顶层架构设计及数据平台参与者 

2013 年，民航固定资产投资总额 1,452.2 亿元，其中：民航基本建设和技术改造投

资 716.6 亿元，民航信息系统建设投资 17.20 亿元。而公司正是民航信息化建设 20

亿蛋糕的顶层设计者，并将华为等硬件龙头引入该领域。 

民航信息化实际离不开机场、空管、航空公司三大民航主体的业务协作：航空公司信

息化主要包括对飞机运行状态的监视、航材的管理和追踪；对机场有行李追踪，工作

人员车辆的跟踪定位，以及航空食品出现问题的追溯；作为空管来讲，包含飞行区的

安全监控、空中交通态势感知、航路资源的优化、流量管理等等。洛杉矶国际机场把

航空公司和机场的运输局进行智慧的处理之后，全面提升旅客的服务体验。阿姆斯特

丹机场在行李系统中采用了 IBM 的智慧系统，使得行李处理能力提升了将近 40%。 
 

图  10:民航信息化三大协作主体 
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资料来源：互联网 ,东兴证券研究所  

 

通用民航领域目标 C 端人群具备消费单价高、频次较高、低价格敏感度特点。公司继

今年 3 月与中国民航信息网络签署全面战略合作框架协议，切入民航大数据主系统；

收购远航通 80%股权获取航班动态数据路径资源，为 C 端需求痛点提供数据入口基础

之后，再与航联保险、东航金控共同成立合资公司，旨在打造航旅出行的新入口，提

供端到端的大交通和旅游服务优势产品，实现从信息系统集成切入（B 端）逐渐过渡

到数据出行方案的优化和开发（C 端），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。 

但民航作为公司拓展的全新业态领域，C 端变现的最大短板在于入口资源，基于此才

能作为综合性信息平台的整合变现。就入口端而言，中航信旗下的航旅纵横有望成为

公司的间接平台入口； 

尽管在 2012 年航旅纵横上线之前，航班管家和飞常准已经占据了中国航旅类 APP 的

半壁江山，但航旅纵横背靠中国航空中国民航信息网络股份有限公司（中航信）的强

大资源优势俨然成为一匹后起之秀的黑马。中航信为中国国内除春秋航空之外的全部

航空公司，和 300 余家外国及地区航空公司提供电子旅游分销（ETD），包括航班控制

系统服务（ICS）、计算机分销系统服务（CRS）和机场旅客处理（APP）。 

2014 年航旅纵横获 6000 万初期投资，中航信成立一级子公司中航信移动科技有限公

司，独立负责航旅纵横产品线运营。但就航旅纵横月活数 1000 万，点击一次 1%的跳

转转化率而言，AIRPORT360 直销机票相对于携程代理机票最大的问题仍然在于入口

或是新用户的获取成本较高。 
 

图  11:中航信股权结构图 
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资料来源：中航信官网,东兴证券研究所 

 

而就综合信息、功能性平台的变现而言，民航的各类信息是割裂的，比如气象、航班

动态、常旅客等都不是中航信自有数据，是用市场化手段整合来的。盈利模式主要为

广告分成、会员增值、机票直销分成三种模式。公司即将推出的基于机场出行但布局

覆盖整个相关交通工具形态的综合型 APP（AIRPORT360）将是亮点。除了具备机票购

买、机场及航班信息发布、免税轻奢品销售、等功能外，还考虑发布轨道交通信息、

长途客车信息等，与携程、航旅纵横等实现错位互补。一方面的行业背景及机遇来自

于机票互联网销售的去代理化；二是来自于公司民航大数据建设中对于产业链相关数

据、信息的精准把控。 

携程2015Q2财报显示，机票和交通服务收入增长了45%，其中销售收入增长达到106%，

意味着来自机票的佣金率大幅下降。携程目前机票相关业务收入占比 38%，佣金费率

从之前的 3-5%+X（按销量返点）将到 0+X（平均在 4.5%左右），各航空公司机票销售

的去代理化趋势明显，为公司基于航旅纵横 APP 的推出提供了较好契机。 
 

表 6:携程各业务收入年度变化趋势 

 
2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

酒店预订 476  677  764  956  1,278  1,487  1,703  2,214  3,201  

 
31% 42% 13% 25% 34% 16% 15% 30% 45% 

航空售票 303  503  659  888  1,207  1,437  1,690  2,162  2,950  

 
86% 66% 31% 35% 36% 19% 18% 28% 36% 

包办旅行 42  71  109  177  380  535  690  936  1,055  

 
83% 69% 54% 62% 115% 41% 29% 36% 13% 

商务旅行 
    

130  162  200  267  373  

其他业务 13  36  56  101  72  106  127  138  192  
 

资料来源：WIND,东兴证券研究所  

 

5. 智慧停车——另辟蹊径 
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发改委、财政部等七部委近日共同发布《关于加强城市停车设施建设的指导意见》，

要求充分调动社会资本积极性，加快推进停车设施建设，有效缓解停车供给不足。《意

见》要求充分发挥价格杠杆的作用，完善停车收费政策，逐步缩小政府定价范围，全

面放开社会资本全额投资新建停车设施收费。为以智能化为基础的停车商业化、市场

化提供了上层基础。 

停车位难寻信息不对称（消费者痛点）、车位空臵效益低下（政府及物业痛点）、管理

漏洞多（物业痛点）是目前停车市场的几大核心痛点。智慧停车是为数不多的落地即

挣钱 C 端项目。全国有 31 个城市汽车保有量超过 100 万辆，其中一线城市超过 500

万辆，按照停车位与汽车保有量 1：1.2-1.4 之间的比例，全国停车为缺口预计 3530

万，我们估算停车收费市场规模 5000 亿。 
 

图  12: 我国主要一二线城市停车位缺口 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

停车业务目前主要分为小区、商场、路边、立体车库几大区块，目前商业化化价值最

大的主要集中在商场停车。BAT 及资本市场对智慧停车青睐的原因也是其潜藏的巨大

的消费 C 端入口价值，而 C 端数据的变现模式主要为：停车费用分成、后服务分成、

LBS 广告分成。就成本端而言，多头管制下的地推成本是相关涉足停车业务上市公司

的主要投入因素。软硬一体化的投资方面目前主要分为：卡模式（无法做到一车一卡）、

视频模式（车、位臵、人捕获率最高）、RFID 模式（需要在车里增加额外投资，标准

无法统一）。 

表 7: 智能停车企业相关业务模式明细对比 

 原有业务优势  重点方向  盈利模式  业务辐射  投资规模  

安居宝 社区安防硬件系统 社区市场及商

业性停车场 

免费送云停车设

备； 

会员停车模式； 

动态优惠停车； 

目标全国 60 大城市全面展；在广

州未来或覆盖约 30%-40%的停车

场；北京有合作意愿的停车场约

600 多家；上海 250 个停车场 

20 亿 
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停车位 基本车位缺口 
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分享停车模式 

捷顺科技 停车硬件管理系统

市场份额居前 

向智慧社区平

台商转型；新发

社区一卡通功

能延展性强，向

社区金融延伸 

卡机硬件设备； 

服务分成； 

第三方支付延伸 

公司拥有约 14 万个社区停车场

和 6 万个 

商业停车场，累计发卡 4000 多万

张，上半年有望推广到 500~600 

个物业 

—— 

数字政通 为 30 个城市提供

数字城管信息化业

务，视频捕获综合

技术积淀 

商业性停车场、

商场停车场大

商场 

 

软硬件一体化设备

出售； 

服务分成 

目前联网停车场 200-300 个，签

约 1000 个停车场 

1-10 亿 

千方科技 30多个城市的智能

交通业务基础以及

电子车牌识别技术 

就机械式立体

车库项目 

PPP 项目、广告收

入分成 

上海虹桥镇和古美路街道两大人

口聚集、交通密集区位 

预估 

5-10 亿 

 

资料来源：东兴证券研究所 

新建智能立体车库是公司目前智慧停车场的主要切入点，目前布局的都是一类城市，

参与新的停车项目和路面规划，不同于智慧停车可比公司的改造停车场项目模式。这

种另辟蹊径的切入点一方面与目前停车缺口集中的一线城市市场格局相契合；另一方

面充分发挥了公司在传统 G 端的优势。目前停车合同金额 20 亿。相较安居宝、数字

政通等公司的地推式布局，公司的优势在于 30 多个城市的原有业务基础以及电子车

牌识别技术的积累。此外，停车业务目前商业化价值最大的主要集中在商场停车，相

关布局智慧停车的公司也均在商场、社区主要两端发力；公司则主要突围政府产权主

导的路边物业。 

未来的业务变现模式将以停车费用分成及后续服务分成为主。立体停车库回收期平均

在 1.5 年，通常采用 PPP 的模式，公司拥有 5 年运营权益，及浮动定价权，每个车位

不含运营建设成本 3-5 万，按照 5 元每小时收入，预计 12 个月内形成盈亏平衡。结

合公司的募投项目来看，未来公司将在场库智能停车管理系统以及停车诱导系统等其

他方面发力。 
 

6. 业绩亮点及预测： 

公司在智能交通领域产业链完整，核心资源主要是全国范围内的各交通业态动态原始

数据。目前，通过自身业务发展、收购和战略合作等方式实现从传统项目型公司到项

目建设与运营公司转型，业务从 B 端业务逐渐转型至 C 端业务，从业务结构看，北大

千方和紫光捷通两大子公司平台主要承担高速公路和智能交通传统业务，仍占据半壁

江山以上；新业务方面，电子公交站牌引致的广告收入有望成为公司近两年收入及业

绩的主要弹性；而民航 C 端的商业化闭环打造刚刚开始。未来两年公司新旧业务有望

朝着 3：7 的倒臵结构迈进。 
 

表  8:公司主要子公司业务模块盈利预测分拆 
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2014/12/31 2015E 2016E 2017E 2018E 

北大千方 310.28  381.64  465.61  558.73  670.47  

  

23.00% 22.00% 20.00% 20.00% 

紫光捷通（56%） 1,036.80  1,223.42  1,443.64  1,674.62  1,925.82  

 

 18.00% 18.00% 16.00% 15.00% 

掌城科技+掌城传媒  100.00  320.00  500.00  600.00  

 
 

 

220.00% 56.25% 20.00% 

收入合计  1,705.07  2,229.25  2,733.35  3,196.29  
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

公司战略定位是基于目前以各类交通工具在单独的闭环细分运营后，最终打造基于各

业态动态交通数据核心资源的智慧出行信息服务开放平台。我们预计 2015 年、2016

年 EPS 分别为 0.63、0.83 元，对应的 PE 分别为 57 和 43 倍，目前估值相对于公司的

平台化战略极具吸引力，维持“强烈推荐”的评级。 
 
 

表  9:可比公司估值水平对比 

主要产品  
总市值  

\ 亿元  

预测 PEG值  

 2013 最新  

预测市盈率(PE,最新) 

2013 

浪潮信息 
275.83 0.64 33.81 

三泰控股 
201.99 0.59 99.77 

千方科技 
187.19 1.41 43.51 

四维图新 
213.60 4.55 107.81 

捷顺科技 
120.75 1.94 65.12 

荣之联 
165.28 0.92 45.27 

银江股份 
91.44 0.85 27.87 

数字政通 
103.13 1.13 42.74 

易华录 
144.40 0.58 34.79 

 

资料来源：WIND,东兴证券研究所  
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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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