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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

维持快速增长势头，股权激励彰显信心 
 
                                                                               2016 年 10 月 27 日 
 

事件：2016 年 10 月 27 日捷顺科技发布 2016 年三季度报告，公司前三季度实现营业收入 4.66 亿元，同比增长 22.97％；实

现归属上市公司股东的净利润 1.09 亿元，同比增长 36.28%；基本每股收益 0.1836 元，同比增长 38.36%。 

点评： 

 公司业绩快速增长。公司前三季度营业收入和归母净利润均维持了半年报中的快速增长，和半年报相比公司的经营情况

未出现巨大变化。公司披露的 2016 年归母净利润的变动区间是 17,315 万元至 21,643 万元，净利润变动幅度为 20%至

50%。业绩变动的主要原因是行业需求快速增长，公司持续聚焦商业、社区两大市场领域，新产品销售占比快速提升，

智慧社区、智慧停车业务加快推广，促进公司业务收入实现持续增长，从而实现营业利润、利润总额及净利润的较快增

长。 

 股权激励计划彰显公司发展信心。近日公司发布第三期限制性股票激励计划。本计划拟授予的限制性股票数量不超过

1,100 万股，其中首次授予 932.43 万股。首次授予的激励对象总人数为 826 人，占公司目前在册员工总数的 39.17%。

授予对象不仅包括高层及中层管理人员，还包括公司认为应当激励的对公司经营业绩和未来发展有直接影响的其他员工。

此次激励计划覆盖面广，将有效调动核心员工的积极性。限制性股票解锁的公司业绩条件为以公司 2015 年净利润为基数，

2016 年、2017 年、2018 年度公司净利润增长率分别不低于 18%、40%、70%。同时要求解锁期上一年度归属于上市公

司股东的净利润不得低于最近三个会计年度的平均水平且不得为负。解锁条件对公司未来三年的发展提出了较高要求，

也彰显了公司对于未来高速发展的信心。 

 增发完成，业务发展值得期待。公司积极利用上市公司地位，通过非公开发行股票募集资金以助力业务发展。目前增发

事项已经完成。本次增发资金总额约 10 亿元，其中 94%的资金将投入到智慧停车及智慧社区运营服务平台项目。公司在

智慧停车领域已经具有了一定的客户资源优势和品牌优势，此次充裕的资金的注入将有效提升公司在智慧停车领域的竞

争力。 

 盈利预测及评级：我们预计 2016~2018 年公司营业收入分别为 8.20 亿元、10.34 亿元和 13.02 亿元，归属于母公司净利

润分别为 1.76 亿元、2.25 亿元和 2.80 亿元，按最新股本计算每股收益分别为 0.27 元、0.34 元和 0.43 元，最新股价对

应 PE 分别为 69 倍、54 倍和 43 倍。维持“增持”评级。 
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 风险因素：技术支持和服务能力跟不上业务发展风险；战略升级带来的管理风险。  

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 548.62 651.03 820.30 1,033.58 1,302.31 

增长率 YoY % 19.01% 18.67% 26.00% 26.00% 26.00% 

归属母公司净利润(百万元) 99.63 144.30 175.76 225.33 279.68 

增长率 YoY% 37.88% 44.82% 21.80% 28.21% 24.12% 

毛利率% 53.32% 57.14% 57.14% 57.14% 57.14% 

净资产收益率 ROE% 12.95% 16.19% 11.37% 10.08% 11.24% 

每股收益 EPS(元)  0.15   0.22   0.27   0.34   0.43  

市盈率 P/E(倍)  122   84   69   54   43  

市净率 P/B(倍)  13.68   11.48   5.73   5.18   4.63  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 10 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 964.93 833.16 1,282.50 1,387.72 1,571.75  营业收入 548.62 651.03 820.30 1,033.58 1,302.31 
  货币资金 769.50 606.94 999.01 1,032.07 1,125.17  营业成本 256.11 279.02 351.56 442.97 558.14 
  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 8.59 8.95 11.27 14.20 17.90 
  应收账款 77.27 101.90 128.40 161.78 203.85  营业费用 88.08 101.33 136.95 172.56 217.42 
  预付账款 1.27 2.46 3.10 3.91 4.92  管理费用 97.82 117.06 141.59 178.40 224.79 
  存货 112.89 115.91 146.04 184.01 231.86  财务费用 -18.74 -12.98 -14.02 -23.11 -23.84 
  其他 4.00 5.95 5.95 5.95 5.95  资产减值损失 3.32 2.61 2.91 4.56 5.20 
非流动资产 143.79 420.81 1,171.10 1,349.31 1,518.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 4.86 4.86 4.86 4.86  投资净收益 0.00 -0.14 -0.05 -0.06 -0.08 
  固定资产 105.83 100.55 113.09 462.97 693.56  营业利润 113.46 154.91 189.99 243.93 302.63 
  无形资产 27.29 265.32 312.56 347.66 370.63  营业外收入 2.29 12.98 16.34 20.58 25.67 
  其他 10.68 50.08 740.59 533.82 449.08  营业外支出 0.15 0.03 0.07 0.07 0.07 
资产总计 1,108.72 1,253.97 2,453.60 2,737.03 3,089.87  利润总额 115.59 167.85 206.26 264.44 328.23 
流动负债 248.69 251.43 295.37 350.74 420.50  所得税 17.62 23.09 28.37 36.38 45.15 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 97.98 144.77 177.89 228.07 283.08 
  应付账款 60.23 59.33 74.75 94.19 118.68  少数股东损益 -1.66 0.47 2.13 2.74 3.40 
  其他 188.46 192.10 220.62 256.55 301.82  归属母公司净利润 99.63 144.30 175.76 225.33 279.68 
非流动负债 42.41 28.27 28.27 28.27 28.27  EBITDA 132.25 193.82 262.39 344.15 439.37 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.15  0.22  0.27  0.34  0.43  
  其他 42.41 28.27 28.27 28.27 28.27        
负债合计 291.10 279.70 323.64 379.01 448.77  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 4.63 5.11 7.24 9.98 13.37  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 812.99 969.16 2,122.72 2,348.05 2,627.73  经营活动现金流 167.43 148.79 220.32 290.41 372.41 
负债和股东权益 1108.72  1253.97  2453.60  2737.03  3089.87     净利润 97.98 144.77 177.89 228.07 283.08 
         折旧摊销 16.64 26.13 56.13 79.71 111.14 
         财务费用 0.01 -0.16 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.14 0.05 0.06 0.08 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 49.90 -27.95 -16.24 -21.36 -26.36 
营业收入 548.62 651.03 820.30 1,033.58 1,302.31    其它 2.89 5.87 2.49 3.92 4.47 
  同比 19.01% 18.67% 26.00% 26.00% 26.00%  投资活动现金流 -13.54 -303.95 -806.05 -257.35 -279.31 
归属母公司净利润 99.63 144.30 175.76 225.33 279.68    资本支出 -24.99 -266.08 -806.00 -257.28 -279.23 
  同比 37.88% 44.82% 21.80% 28.21% 24.12%    长期投资 0.00 -32.87 -0.05 -0.06 -0.08 
毛利率 53.32% 57.14% 57.14% 57.14% 57.14%    其他 11.44 -5.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.95% 16.19% 11.37% 10.08% 11.24%  筹资活动现金流 29.50 -12.97 977.80 0.00 0.00 
每股收益(元)  0.15   0.22   0.27   0.34   0.43     吸收投资 37.57 3.94 977.80 0.00 0.00 
P/E  122   84   69   54   43     借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  13.68   11.48   5.73   5.18   4.63     支付利息或股息 7.35 15.03 0.00 0.00 0.00 
EV/EBITDA 42.12  57.46  46.39  35.37  27.70   现金净增加额 183.38  -167.97  392.07  33.06  93.10  
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研究团队简介 

边铁城，工商管理硕士，曾从事软件开发、PC 产品管理等工作，IT 从业经验八年。2007 年加入信达证券，从事计算机行业研究。 
袁海宇，北京大学物理学学士、凝聚态物理专业硕士。2016 年加入信达证券，从事计算机行业研究。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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