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佳都科技（600728.SH）              维持评级 

业绩实现稳步增长，智能化行业应用纵深推进            买入 

2019 年 4 月 12 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 46.80 亿元，比

上年同期增长 8.54%；归属于上市公司股东的净利润 2.62 亿元，同比增长

23.35%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.11 亿元，同

比增长 15.78%。 

事件点评 

 公司全年实现稳步增长，经营现金流大幅改善。公司是国内专业的人工

智能技术与产品提供商，专注轨道交通、公共安全及城市交通三大场景，

为客户提供面向实战的智能软件产品、软硬一体产品以及行业级解决方

案。公司全年实现营业收入 46.80 亿元，同比增长 8.54%，实现归属于

上市公司股东的净利润 2.62 亿元，同比增长 23.35%；归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 2.11 亿元，同比增长 15.78%。毛利

率为 14.75%，较上年同期增加 1.15 个百分点。成本费用方面，营业成

本占营业收入比率较上年下降 1.19 个百分点。销售费用和管理费用营

收占比较去年均有所下降，分别下降 0.44 和 1.5 个百分点。单从四季度

来看，公司实现营业收入 18.90 亿，较去年 19.33 亿同比小幅下降 2.22%，

实现归母净利润 1.50 亿，较去年同期下降 5.06%，主要受业务回款周期

影响。分产品来看，智慧城市解决方案和 ICT 服务与产品解决方案营收

分别为 19.65 亿和 17.34 亿，营收占比较高，分别为 41.98%和 37.05%。

行业智能化产品及运营服务营收占比最低，仅占 4.46%，但毛利率最高，

为 63.57%。经营现金流方面，全年公司经营净现金流为 1.74 亿，相比

去年-2.07 亿实现大幅改善。 

 加大研发投入，持续加码人工智能技术应用与产品落地。全年公司研发

投入超过 2 亿元，同比增长 39.49%。同时，公司公开发行可转换债券

募资 8.75 亿元，启动投入“城市视觉感知系统及职能终端项目”和“轨

道交通大数据平台及智能装备项目”两大研发项目，继续加大计算机视

觉及大数据技术在轨道交通和城市交通领域的应用。另外，公司引进多

个人工智能和大数据领域专家，组建成立了全球智能技术研究院，保持

技术研发、产品应用等方面的领先优势。 

 各项业务纵深推进，中标多个省市，市场拓展加速。智能轨道交通业务

重点推进总包业务模型的销售落地，中标金额大幅和利润率大幅提升。

 

 

市场数据：2019 年 4 月 11 日 

收盘价(元)：                    11.19 

年内最高/最低（元）：       13.63/6.49 

流通 A 股/总股本（亿）：     16.04/16.19 

流通 A 股市值（亿）：           182 

总市值（亿）：                  184 

 

基础数据：2018 年 12 月 31 日 

基本每股收益                   0.16 

摊薄每股收益：                 0.16 

每股净资产(元)：                2.14 

净资产收益率：               7.29% 
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公司中标广州 8 号线北延段、宁波 4 号线、厦门 3 号线、佛山 2 号线等

多个轨道交通项目，新增案例城市 2 个，项目业绩累计覆盖城市已达到

20 个，全国化布局进一步扩大。智慧城市解决方案业务通过精耕优势

市场，控制低毛利率项目的承接，加大导入自主新品销售，实现规模和

盈利能力的双重提升，中标诸城、青岛、黔西、龙里等多地的立体化社

会治安防控体系建设项目。 

投资建议 

 公司作为大数据、人工智能技术赋能智慧城市、轨道交通、城市交

通领域的领军者，随着“数字中国”战略的实施，我们看好公司智

慧城市解决方案业务的发展前景，以及行业智能化产品及运营服务

业务未来的增长空间，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.23\0.31\0.40，对应公司 4 月 11 日收盘价 11.19 元，2018-2020 年

PE 分别为 48\36\27，维持“买入”评级。 

存在风险  

 技术突破不及预期；政策支持不及预期。 
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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 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,080  10,021  12,687  16,122   营业收入 4,680  6,557  8,539  10,733  

  现金 1,883  1,967  2,562  3,220   营业成本 3,986  5,578  7,304  9,151  

  应收账款 1,818  2,265  2,983  3,876   营业税金及附加 16  22  29  36  

  其他应收款 84  159  186  229   销售费用 177  306  361  453  

  预付账款 138  174  222  279   管理费用 158  216  273  333  

  存货 1,706  2,988  3,708  4,488   财务费用 5  6  8  10  

  其他流动资产 450  2,468  3,026  4,030   资产减值损失 56  17  (3) (2) 

非流动资产 1,434  1,974  2,216  2,495   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 221  143  181  182   投资净收益 16  22  22  20  

  固定资产 28  26  24  23   营业利润 272  433  588  771  

  无形资产 224  197  181  167   营业外收入 9  22  16  16  

  其他非流动资产 961  1,608  1,830  2,124   营业外支出 1  2  3  4  

资产总计 7,514  11,995  14,903  18,617   利润总额 280  453  601  783  

流动负债 3,083  7,774  10,115  13,089   所得税 18  68  90  117  

  短期借款 54  3,642  4,890  6,646   净利润 262  385  511  665  

  应付账款 1,283  1,936  2,439  3,059   少数股东损益 (0) 19  11  16  

  其他流动负债 1,747  2,195  2,786  3,384   归属母公司净利润 262  366  500  650  

非流动负债 784  269  325  400   EBITDA 360  456  611  795  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.16  0.23  0.31  0.40  

  其他非流动负债 784  269  325  400        

负债合计 3,867  8,043  10,440  13,489   主要财务比率     

 少数股东权益 52  71  82  97   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,619  1,619  1,619  1,619   成长能力     

  资本公积 1,466  1,466  1,466  1,466   营业收入 8.54% 40.10% 30.23% 25.69% 

  留存收益 430  796  1,296  1,946   营业利润 24.48% 59.18% 35.77% 31.13% 

归属母公司股东权益 3,595  3,881  4,381  5,031   归属于母公司净利润 23.35% 39.57% 36.69% 29.90% 

负债和股东权益 7,514  11,995  14,903  18,617   获利能力     

      毛利率(%) 14.82% 14.93% 14.46% 14.74% 

现金流量表   单位:百万元   净利率(%) 5.60% 5.58% 5.86% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 7.19% 9.74% 11.45% 12.97% 

经营活动现金流 174  (3,304) (713) (1,218)  ROIC(%) 16.68% 23.08% 8.05% 8.37% 

  净利润 262  366  500  650   偿债能力     

  折旧摊销 59  17  15  14   资产负债率(%) 51.46% 67.05% 70.05% 72.45% 

  财务费用 (1) 6  8  10   净负债比率(%) 29.24% 28.31% 35.77% 39.15% 

  投资损失 (16) (22) (22) (20)  流动比率 1.97  1.29  1.25  1.23  

营运资金变动 (90) (3,707) (1,223) (1,886)  速动比率 1.42  0.90  0.89  0.89  

 

 

 

 

 

 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

  其他经营现金流 (40) 36  8  14   营运能力     

投资活动现金流 175  285  (17) 19   总资产周转率 0.68  0.67  0.63  0.64  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 3.13  3.42  3.48  3.33  

  长期投资 (41) 78  (39) (0)  应付账款周转率 3.71  4.07  3.90  3.90  

  其他投资现金流 216  207  22  20   每股指标（元）     

筹资活动现金流 871  3,098  1,320  1,854   每股收益(最新摊薄) 0.16  0.23  0.31  0.40  

  短期借款 52  3,589  1,247  1,756   每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  (2.04) (0.44) (0.75) 

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.22  2.40  2.71  3.11  

  普通股增加 1  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 27  0  0  0   P/E 69.1  49.5  36.2  27.9  

  其他筹资现金流 790  (491) 72  97   P/B 5.0  4.7  4.1  3.6  

现金净增加额 1,219  79  590  655   EV/EBITDA 25.68  45.32  35.63  29.39  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追
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