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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 

全年业绩高增长可期，费用管控成效凸显 
 
                                                                               2017 年 10 月 31 日 
 

事件：2017 年 10 月 31 日，佳都科技发布 2017 年三季度报告，2017 年前三季度公司实现营业收入 23.79 亿元，同比增长

57.19％；实现归属母公司股东净利润 5,352.0 万元，同比增长 4,877.07%。 

点评： 

 三季度业绩再现高增长，费用管控效果显著。公司第三季度实现营业收入 9.34 亿元，同比增长 73.41%；实现归母净利

润 2,034.93 万元，同比增长 6,062.63%。三季度业绩增速较上半年又实现了一定提升。其中，营收增速的快速增长主要

由于上年存量合同在报告期内实施并结算，导致确认收入同比大幅增长。利润的大幅增长也受益于去年同期利润基础较

小。目前公司经营情况良好，全年业绩预计维持高增长。前三季度公司销售毛利率为 12.41%，较去年同期下降 2.08 个

百分点。前三季度销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.65%、5.13%、0.20%，较去年同期均有所下降，分别

下降 2.05、1.58、0.12 个百分点，费用管控成效显著。 

 设立人工智能产业投资基金，利好公司持续发展。近日，公司发布公告，公司及全资子公司佳都创汇拟合计出资 7.5 亿

元设立广州佳都慧壹号投资合伙企业，并与其他合伙人共同投资设立广州佳都慧人工智能产业投资并购基金。其中人工

智能基金规模为 10 亿元。基金将专注于新一代信息技术产业、先进轨道交通装备、高档数控机床和机器人等新一代信息

产业和工业制造 4.0 领域，符合广州市着力实施的“IAB”计划（发展新一代信息技术、人工智能、生物科技等战略新兴

产业）。人工智能产业基金的技术投向与公司的战略布局契合度高，关联性强。基金的设立能帮助公司利用产业资本运作

手段储备优质企业，推动优质企业快速发展，并最终加速公司围绕新一代信息产业及工业制造 4.0 的产业布局，提升公司

可持续发展能力。此前，公司也已经发布公告，拟投资设立广东粤科佳都创业投资中心（有限合伙），投资范围包括但不

限于人工智能核心技术和产品项目、智慧城市领域项目、集成电路先进制造和设计项目等，也将助力企业的长远布局。 

 盈利预测及评级：我们预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 39.87、53.83、67.29 亿元，归属于母公司净利润分别为

2.82、3.85、4.85 亿元，按最新股本 16.17 亿股计算每股收益分别为 0.17、0.24、0.30 元，最新股价对应 PE 分别为 58、
43、34 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧风险；依赖政府投资风险；投资风险；并购基金投资项目存在不确定性。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,667.17 2,848.19 3,987.47 5,383.09 6,728.86 

增长率 YoY % 17.77% 6.79% 40.00% 35.00% 25.00% 

归属母公司净利润(百万元) 170.34 107.93 281.55 384.96 485.13 

增长率 YoY% 48.36% -36.64% 160.85% 36.73% 26.02% 

毛利率% 18.84% 16.33% 18.84% 18.84% 18.84% 

净资产收益率 ROE% 13.10% 5.28% 9.33% 10.87% 12.20% 

每股收益 EPS(元)  0.11   0.07   0.17   0.24   0.30  

市盈率 P/E(倍)  96   152   58   43   34  

市净率 P/B(倍)  11.24   5.86   4.89   4.39   3.88  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 10 月 30 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2,852.21 3,891.18 5,169.99 6,352.65 7,591.42  营业收入 2,667.17 2,848.19 3,987.47 5,383.09 6,728.86 
  货币资金 611.36 469.64 800.99 803.12 903.53  营业成本 2,164.70 2,382.96 3,236.27 4,368.97 5,461.21 
  应收票据 32.60 12.20 26.78 36.15 45.19  营业税金及附加 8.19 9.64 11.85 16.00 20.00 
  应收账款 691.37 858.44 1,201.82 1,622.45 2,028.06  营业费用 173.65 170.78 239.10 322.78 403.48 
  预付账款 72.92 87.89 152.10 205.34 256.68  管理费用 160.42 161.03 225.44 304.35 380.43 
  存货 1,315.71 1,466.94 1,992.23 2,689.51 3,361.89  财务费用 19.36 8.61 13.29 10.26 7.79 
  其他 128.24 996.07 996.07 996.07 996.07  资产减值损失 12.61 23.06 16.53 22.31 27.89 
非流动资产 676.60 1,027.49 1,083.12 1,225.36 1,381.86  公允价值变动收益 0.00 -2.58 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 27.05 27.05 27.05 27.05  投资净收益 2.50 23.29 9.54 11.78 14.87 
  固定资产 75.04 73.96 81.19 112.53 148.25  营业利润 130.73 112.84 254.53 350.20 442.93 
  无形资产 84.39 114.13 139.09 249.93 368.67  营业外收入 58.49 38.77 61.51 81.24 100.26 
  其他 517.16 812.35 835.79 835.85 837.89  营业外支出 0.47 1.48 1.90 1.91 1.90 
资产总计 3,528.81 4,918.67 6,253.11 7,578.01 8,973.28  利润总额 188.76 150.13 314.14 429.53 541.29 
流动负债 1,935.60 2,095.30 2,757.83 3,685.00 4,579.06  所得税 12.76 25.42 23.26 31.80 40.08 
  短期借款 76.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 176.00 124.71 290.89 397.73 501.22 
  应付账款 947.84 921.87 1,184.89 1,599.60 1,999.51  少数股东损益 5.65 16.77 9.34 12.77 16.09 
  其他 911.76 1,173.42 1,572.94 2,085.40 2,579.55  归属母公司净利润 170.34 107.93 281.55 384.96 485.13 
非流动负债 124.79 69.89 69.89 69.89 69.89  EBITDA 217.60 187.42 371.21 503.29 639.34 
  长期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.11  0.07  0.17  0.24  0.30  
  其他 74.79 69.89 69.89 69.89 69.89        
负债合计 2,060.39 2,165.18 2,827.72 3,754.89 4,648.95  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 67.74 68.59 77.93 90.70 106.79  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 1,400.68 2,684.89 3,347.46 3,732.42 4,217.54  经营活动现金流 198.63 -177.84 32.32 204.77 338.08 
负债和股东权益 3528.81  4918.67  6253.11  7578.01  8973.28     净利润 176.00 124.71 290.89 397.73 501.22 
         折旧摊销 26.19 35.49 38.37 55.33 81.08 
         财务费用 2.65 1.80 18.69 18.43 16.96 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.50 -23.29 -9.54 -11.78 -14.87 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -45.31 -342.48 -301.45 -275.67 -272.19 
营业收入 2,667.17 2,848.19 3,987.47 5,383.09 6,728.86    其它 41.61 25.94 -4.64 20.72 25.88 
  同比 17.77% 6.79% 40.00% 35.00% 25.00%  投资活动现金流 -125.18 -1,003.29 -63.30 -184.20 -220.70 
归属母公司净利润 170.34 107.93 281.55 384.96 485.13    资本支出 -48.66 -72.54 -72.84 -195.98 -235.57 
  同比 48.36% -36.64% 160.85% 36.73% 26.02%    长期投资 174.08 5,903.95 9.54 11.78 14.87 
毛利率 18.84% 16.33% 18.84% 18.84% 18.84%    其他 -250.60 -6,834.70 0.00 0.00 0.00 
ROE 13.10% 5.28% 9.33% 10.87% 12.20%  筹资活动现金流 91.15 1,022.17 362.33 -18.43 -16.96 
每股收益(元)  0.11   0.07   0.17   0.24   0.30     吸收投资 0.00 1,160.97 381.02 0.00 0.00 
P/E  96   152   58   43   34     借款 94.64 -127.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  11.24   5.86   4.89   4.39   3.88     支付利息或股息 3.49 1.80 18.69 18.43 16.96 
EV/EBITDA 23.85  84.00  44.14  32.55  25.63   现金净增加额 164.60  -158.95  331.35  2.13  100.41  
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研究团队简介 
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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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分析师声明 

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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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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