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北部湾旅：收购博康智能，

进军智慧旅游+大数据领域 
事件： 

北部湾旅(603869.CH/人民币 25.76, 买入)拟以 20.09元/股非公开发行 8,213.04万

股，合计作价 165,000 万元收购博康智能 100%股权；同时拟以 20.09 元/股向

新奥控股、新毅德辉、张滔非公开发行股份募集配套资金不超过 10 亿元。

公司股票 1 月 18 日未复牌。 

 

点评： 

一、此次交易构成关联交易 

此次交易对方中，新奥资本（持有博康智能 15.6%股份）为公司实际控制人

控制的其他企业；杨宇（持有博康智能 3.67%股份）为新奥集团董事局副主

席及首席执行官（CEO），新奥集团通过新奥能源供应链间接控制上市公司。

配套融资认购方中，新奥控股、新毅德辉均系公司实际控制人控制的其他企

业。因此，此次交易构成关联交易。 
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图表 1. 交易对方持有博康智能股份比例以及交易后持有北部湾旅股份比例 

序号 交易对方 
交易对方持有博康智能股份比例

(%) 

交易后持有北部湾旅的股份

(%) 

1 博康控股 19.19 5.28 

2 新奥资本 15.6 4.29 

3 张滔 13.14 3.62 

4 复星创富 6.34 1.74 

5 杨志诚 4.38 1.21 

6 杨宇 3.67 1.01 

7 田志伟 3.67 1.01 

8 英特尔 3.53 0.97 

9 深创投 3.3 0.91 

10 智望博浩 3.23 0.89 

11 红土创投 2.59 0.71 

12 海德润创投 2.35 0.65 

13 宁波天堂硅谷 2.16 0.59 

14 台州天堂硅谷 2.16 0.59 

15 天堂硅谷长泰 2.16 0.59 

16 李璞 2.15 0.59 

17 田广 1.87 0.51 

18 慧添投资 1.75 0.48 

19 信添投资 1.48 0.41 

20 张善海 0.82 0.22 

21 岚韵电子 0.74 0.2 

22 庞谦 0.65 0.18 

23 毛丰伟 0.62 0.17 

24 虞向东 0.61 0.17 

25 王野青 0.52 0.14 

26 周功禹 0.45 0.12 

27 章琦 0.39 0.11 

28 周农 0.37 0.1 

29 唐斌 0.08 0.02 

30 翟芳 0.05 0.01 

合计  100 27.53 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 2. 新奥资本、新奥控股、杨宇、新毅德辉间的股权关系 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 3. 此次交易前北部湾旅的股权结构 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

二、收购智慧交通和智慧安全解决方案提供商——博康智能 

博康智能自主研发“图像解析及内容检索关键技术”和“数据管理及挖掘应

用关键技术”两大核心技术，打造大数据采集、管理、分析、挖掘与应用全

产业链，并应用于智慧安全、智慧交通领域。博康智能通过软件开发及硬件

配置，以软硬件相结合的形式提供智慧安全、智慧交通相关产品及整体解决

方案。 

 

图表 4. 博康智能产品梳理 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图像解析及内容检索关键技术基于人工智能、计算机视觉、视频图像处理等

技术，以深度学习技术为核心，可实现图像内容解析和内容检索。在智慧安

全、智慧交通领域的应用中，该技术可实现对于视频中的车辆信息、人员信

息、车辆及人员等目标的行为及事件的自动识别；并对于难以用文字直接表

达的目标特征提取出半结构化的特征向量，实现“以图搜图”方式的内容检

索。 

数据管理及挖掘应用关键技术包括对数据进行收集、组织、存储、加工、挖

掘和应用的一系列技术集群，可实现海量数据的融合处理、分析研判和价值

发现。该技术具有较强的可拓展性及可移植性，可快速应用于安全与交通领

域以外的其他细分领域的智慧化建设实践中。 

根据博康智能的业绩承诺，2016-2018 年度归母净利润分别为 11,155.24 万元、

14,932.24 万元、18,390.23 万元。博康智能 2014 年实现营业收入 54,523.72 万元，

同比增长 34.3%，其中安全管理业务收入占比 43.6%，交通管理业务收入占比

56.4%。2014 年，博康智能毛利率 42.4%，高于可比公司易华录（29.5%）、银

江股份（26.0%），低于东方网力（53.8%）。 

 

图表 5. 公司营业收入、净利润、净利率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 6. 公司营业收入拆分 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 7. 公司毛利率情况 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

博康智能 100%股权定价为 165,000 万元，相对 2016-2018 年的业绩承诺分别为

15 倍、11 倍、9 倍，低于可比交易的市盈率水平。参考博康智能的可比上市公

司，股价相对 2016 年盈利预测的估值中枢为 38 倍。公司收购博康智能估值较

低，预计复牌后将享有较高市场溢价。 

 

图表 8. 可比上市公司估值情况 

可比上市公司 股价(元) 万得一致预期 2016 年每股收益(元) 市盈率(倍) 

易华录 28.6 0.9 31.78 

银江股份 17.21 0.45 38.24 

东方网力 59.41 1.36 43.68 

平均   37.9 

资料来源：万得，中银国际证券 

股价采用 2016年 1月 15 日收盘价 

 

图表 9. 可比交易估值情况 

上市公司 被收购资产 
标的价格 

(亿元) 

承诺期首年 

市盈率(倍) 

承诺期第二年

市盈率(倍) 

承诺期第三年

市盈率(倍) 

鑫龙电器 中电兴发 17.25 15 12.5 - 

银江股份 智图科技 3.7 18.5 15.42 12.33 

长高集团 郑州金惠 17.9 20.11 14.67 10.98 

北部湾旅 博康智能 16.5 14.73 10.93 8.87 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

三、依托博康智能交通+安全技术优势，打造智慧出行+智慧景区项目 

公司增发募集配套资金 10 亿，用于打造智慧出行管理系统、智慧景区管理系

统、行业大数据应用软件云租用服务系统、智慧云及主动感知的智能前端产

业化基地，以及偿还银行贷款和支付效益相关费用。 
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图表 10. 公司募集配套资金用途 

项目名称 金额（万元） 

基于博康城市交通综合管理平台打造智慧出行管理系统项目 15,615.94 

基于博康城市及社区安全管理平台研发智慧景区管理系统项目 6,280.48 

行业大数据应用软件云租用服务系统研发项目 9,500.81 

博康智慧云及主动感知的智能前端产业化基地项目 50,102.77 

偿还银行贷款 16,500.00 

支付本次交易相关费用 2,000.00 

合计 100,000.00 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

1. 基于博康城市交通综合管理平台打造智慧出行管理系统项目 

博康智能的智慧交通经验+公司旅游行业运营积淀，打造智慧出行系统。博康

智能研发的城市交通大数据管理平台可实现对城市道路、地面公交、轨道交

通、出租汽车、省际客运、公共交通管理、民航、铁路、气象等交通相关领

域的海量交通信息的实时采集和实时处理，实现实时交通调控。博康智能在

智慧交通的技术优势应用于旅游，可解决类似旅游旺季景区游客增多、景区

人群集中导致交通拥堵，游客积压以及旅游城市交通压力激增的问题。 

2. 基于博康城市及社区安全管理平台研发智慧景区管理系统项目 

博康智能将智慧安全的核心技术移植到景区，实现景区管理智慧化。智慧景

区管理系统通过对应急调度指挥系统的改造，解决景区整体调度缺乏有效手

段的问题；通过对人群流量分析技术、以图搜图技术、人脸识别技术的改造，

解决景区游客走失后无法快速高效定位查找的问题；通过对安全大数据情报

分析系统的改造，实现景区商户综合评价信息的分析发布，解决景区商户缺

乏统一有效管理的问题。 

3. 行业大数据应用软件云租用服务系统研发项目 

博康智能具备大数据采集、传输、处理、存储和挖掘应用的完整大数据核心

技术以及稳定的客户资源。在“行业大数据应用软件云租用服务系统”中：

应用开发商可以在云租用服务系统上开发行业大数据应用，并提交运营申请。

云租用服务系统经过相关审核后通过将其汇聚到公有应用软件库，并通过行

业私有云将其发布给行业用户私有软件库中。终端用户根据实际需要订阅应

用，无需下载，即选即用。客户根据内部用户订阅使用情况向云租用服务系

统支付软件租用费，根据使用次数进行付费。 
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图表 11. 行业大数据应用软件云租用服务系统情况 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 12. 云租用服务系统生态圈 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 
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四、投资建议 

公司依托自身在旅游行业的运营经验，收购智慧安全+智慧交通公司博康智

能，依托其技术优势打造智慧出行+智慧景区等智慧旅游项目，并进军大数据

领域。预计公司 2016-2018 年备考每股收益为 0.65 元、0.84 元、1.06 元，停牌

前股价相对 2016-2018 年备考每股收益仅为 40 倍、31 倍、24 倍。公司停牌时

市值约 56 亿，增发后市值约 90 亿，公司以较低估值收购博康智能，增强未来

业绩弹性，实现旅游产业链扩张，建议投资者在公司复牌后买入。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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