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交通与安防双轮驱动，战略性业务布局取得成效 
 
                                                                               2019 年 04 月 12 日 

 

事件：近日，千方科技发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 72.51 亿元，同比增长 35.35％；实现归属母公司

股东净利润 7.63 亿元，同比增长 63.80%；实现扣非后归属母公司股东净利润 6.38 亿元，同比增长 136.28%。 

点评： 

 业绩快速增长，智能安防带动毛利率提升。2018 年公司整体业绩表现亮眼，智慧交通及智能安防两大主要业务均实现较

快增长，两者营收分别同比增长 19.40%和 53.90%。得益于宇视科技智能安防业务的并表，在智能安防业务较高毛利率

的带动下，公司毛利率整体同比提升约 4.7 个百分点。但在更高的销售费用率及研发费用率的影响下，公司净利率反而同

比下降。公司此前发布的 2019 年一季度业绩预告显示，一季度归母净利润预计同比增长 40%-60%，快速增长趋势得到

延续。 

 智慧交通领域订单表现突出，新兴业务取得较大进展。公司智慧交通业务在多个层面实现积极进展。其中，在智慧高速

领域，相关订单中标额达到历史最好水平，居业内首位。在城市智慧交通领域，中标年度最大体量 TOCC 项目（惠州市

TOCC 项目）；电子车牌业务中标全国首个汽车电子标识社会化运营项目；随着城市交通独立板块的组建，全面切入城市

交通综合治理业务。在轨道交通领域，2018 年相关订单同样创历史新高。 

 宇视科技高速发展，产品及技术取得突破。公司智能安防业务表现尤为突出，其经营主体宇视科技 2018 年收入突破 40

亿元，交付的产品及方案遍布全球 145 个国家和地区，截至 2018 年底的市场份额有望进入全球第五位。智能安防业务在

多领域得到持续创新突破，AI 产品序列升级并全面落地应用；基于发布的“AI Ready 人工智能规模应用方案”能够实现

AI 在安防行业规模化部署；技术层面的图像处理、安防机器视觉、高复杂度光机电产品硬件工程等领域取得突破。 

 研发投入规模高企，V2X 系列产品推出。公司持续重视技术研发，全年研发投入达 6.86 亿元，占营收比重的 9.46%。宇

视科技持续加大在 AI、网络、安全、光学、机械、电子等领域投入，其专利特别是发明专利申请业内领先。在战略性业

务布局方面，公司自动驾驶和车路协同研究引领行业标准，智能车联产业创新中心完成自动驾驶道路测试历程超 12 万公

里。公司推出了 V2X 系列产品，V2X 技术成功首批通过“三跨”互联互通测试，公司还与百度 Apollo 合作推出 V2X 车

路协同解决方案。 

 盈利预测及评级：我们预计 2019~2021 年公司营业收入分别为 90.71、111.44、134.96 亿元，归属于母公司净利润分别
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为 10.20、12.13、14.26 亿元，按最新股本 14.87 亿股计算摊薄每股收益分别为 0.69、0.82、0.96 元，最新股价对应 PE

分别为 29、25、21 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：并购整合风险；智慧交通竞争加剧风险；智能安防海外业务不及预期；新业务推进不及预期。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,504.26 7,251.30 9,071.11 11,143.92 13,496.45 

增长率 YoY % 6.80% 189.56% 25.10% 22.85% 21.11% 

归属母公司净利润(百万元) 364.67 762.61 1,020.19 1,212.52 1,426.10 

增长率 YoY% 8.57% 109.13% 33.78% 18.85% 17.61% 

毛利率% 28.17% 32.87% 34.03% 34.10% 34.25% 

净资产收益率 ROE% 10.88% 13.38% 12.12% 12.78% 13.19% 

EPS(摊薄)(元)  0.25   0.51   0.69   0.82   0.96  

市盈率 P/E(倍)  82   39   29   25   21  

市净率 P/B(倍)  8.61   3.74   3.35   2.94   2.58  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 11 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,110.15 8,213.07 9,989.72 12,218.38 14,841.88  营业总收入 2,504.26 7,251.30 9,071.11 11,143.92 13,496.45 

货币资金 1,718.11 2,279.38 2,829.95 3,619.35 4,615.52  营业成本 1,798.82 4,867.59 5,984.19 7,343.56 8,873.77 

应收票据 17.67 251.55 314.69 386.59 468.21 
 营业税金及附加 15.98 43.51 54.43 66.87 80.98 

应收账款 1,127.98 2,462.28 3,080.22 3,784.08 4,582.91  销售费用 83.34 723.04 861.76 1,058.67 1,282.16 

预付账款 104.76 213.07 261.95 321.45 388.43 
 管理费用 225.98 302.09 362.84 445.76 539.86 

存货 1,098.78 2,162.77 2,658.90 3,262.89 3,942.79  研发费用 0.00 558.44 634.98 780.07 944.75 

其他 1,042.84 844.01 844.01 844.01 844.01  财务费用 1.15 7.89 17.53 16.26 9.78 
非流动资产 1,433.04 5,388.27 5,568.84 5,762.63 5,940.82  减值损失合计 30.06 72.99 80.70 103.82 126.89 

长期股权投资 147.53 247.25 247.25 247.25 247.25  投资净收益 116.46 28.94 59.69 68.36 52.33 

固定资产（合计） 135.46 316.53 382.50 493.31 528.79  其他 29.42 252.39 253.95 253.95 253.95 

无形资产 404.25 737.45 859.60 1,005.21 1,116.35 
 营业利润 494.82 957.08 1,388.31 1,651.21 1,944.53 

其他 745.80 4,087.04 4,079.49 4,016.86 4,048.44  营业外收支 -0.41 0.31 11.59 12.61 12.35 

资产总计 6,543.19 13,601.34 15,558.56 17,981.01 20,782.70  利润总额 494.41 957.38 1,399.90 1,663.82 1,956.89 

流动负债 2,516.54 4,772.79 5,621.86 6,630.06 7,768.40  所得税 49.09 67.89 209.99 249.57 293.53 

短期借款 347.65 402.08 402.08 402.08 402.08 
 净利润 445.32 889.49 1,189.92 1,414.25 1,663.36 

应付票据 55.43 49.14 60.41 74.13 89.58  少数股东损益 80.65 126.87 169.73 201.73 237.26 

应付账款 981.52 2,235.47 2,748.27 3,372.57 4,075.33  归属母公司净利润 364.67 762.61 1,020.19 1,212.52 1,426.10 

其他 1,131.94 2,086.10 2,411.10 2,781.28 3,201.41  EBITDA 552.53 1,161.39 1,598.17 1,897.43 2,220.81 

非流动负债 189.38 328.49 328.49 328.49 328.49  EPS (当年)(元) 0.33  0.51  0.69  0.82  0.96  

长期借款 1.98 1.60 1.60 1.60 1.60        

其他 187.40 326.90 326.90 326.90 326.90 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,705.92 5,101.28 5,950.35 6,958.56 8,096.89  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 383.77 553.43 723.15 924.88 1,162.14  经营活动现金流 201.67 191.48 941.58 1,133.71 1,368.05 

归属母公司股东权益 3,453.49 7,946.63 8,885.05 10,097.58 11,523.67  净利润 445.32 889.49 1,189.92 1,414.25 1,663.36 

负债和股东权益 6,543.19  13,601.34  15,558.56  17,981.01  20,782.70  
 折旧摊销 44.76 171.70 170.95 202.58 234.74 

       财务费用 13.36 32.31 27.32 31.03 29.18 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -116.46 -28.94 -59.69 -68.36 -52.33 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -216.46 -929.89 -457.71 -534.88 -615.88 

营业总收入 2,504.26 7,251.30 9,071.11 11,143.92 13,496.45  其它 31.16 56.81 70.79 89.09 108.98 

同比（%） 6.80% 189.56% 25.10% 22.85% 21.11%  投资活动现金流 -682.89 18.51 -281.92 -313.28 -342.70 

归属母公司净利润 364.67 762.61 1,020.19 1,212.52 1,426.10 
 资本支出 -283.89 -471.42 -341.61 -381.64 -395.03 

同比（%） 8.57% 109.13% 33.78% 18.85% 17.61%  长期投资 3,695.33 4,734.65 59.69 68.36 52.33 

毛利率（%） 28.17% 32.87% 34.03% 34.10% 34.25% 
 其他 -4,094.33 -4,244.72 0.00 0.00 0.00 

ROE% 10.88% 13.38% 12.12% 12.78% 13.19%  筹资活动现金流 -45.88 28.86 -109.09 -31.03 -29.18 

EPS (摊薄)(元)  0.25   0.51   0.69   0.82   0.96  
 吸收投资 14.49 119.96 0.00 0.00 0.00 

P/E  82   39   29   25   21   借款 -69.82 51.35 0.00 0.00 0.00 

P/B  8.61   3.74   3.35   2.94   2.58  
 支付利息或股息 90.05 109.89 109.09 31.03 29.18 

EV/EBITDA 40.79  26.03  18.92  15.94  13.62   现金流净增加额 -527.10  234.55  550.57  789.40  996.17  
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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 
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 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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