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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

公司经营现金流转正，集成自研 AI 算法单品毛利逐渐提高 

 
 [Table_Summary]  事件：公司今日发布 2018 年年报，2018 年实现营业收入 46.8 亿

元，较上年同期增长 8.54%；归母净利润 2.62 亿元，同比增长 23.35%。     

公司智能化产品进展顺利，甄选项目经营现金流转正。2018 年公

司开始单独披露“行业智能化产品和运营服务”收入规模，包含轨交、

安防和交通三大业务线的自研核心模块和 AI 新产品，18 年该部分实

现营业收入 2.09 亿元，同比增长 129%，毛利率为 63.57%，贴合市场

未来需求。公司在 18 年项目选择上更加重视质量，优选毛利水平和收

款上更有保证的项目，公司 18年经营现金流有了明显改善，开始转正，

实现 1.74 亿元的净流入。 

公司轨交业务有望实现较高增长，轨交建设复苏提供广阔市场空

间。公司在 19年 3 月公布中标广州市轨交建设 118.89 亿元大订单，

项目分为建设和运营两阶段，各占总规模的 50%，建设期为 2019-2023

年，运营期线路建设完成后的 15 年，随着各条线路的陆续交货，公司

轨交业务有望保持较快增速。轨交建设投资恢复高增长阶段，至 2020

年，中国城市轨道交通运营总里程将达 7000 公里。另外近期出台的《粤

港澳大湾区发展规划纲要》，提出建设城际间轨交网络的要求，为公

司轨交建设注入新动力，公司轨交核心模块也实现自研，增强了公司

的竞争力和单品毛利。 

安防风口转向“AI+安防”，公司安防业务预计可维持稳定增长。

目前安防行业的偏好向“AI+安防”转移，公司的“警务视频云”产品

融合人脸识别，已在广东、山东、新疆等地实现较好的应用案例，为

公司安防业务的稳定增长奠定了基础。公司 AI 算法同时开始应用于交

通领域，“城市交通大脑”产品在宣城、合肥、广州等地开始试点。 

盈利预测：我们预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 分别为 0.29 元、

0.38 元和 0.49 元，维持“买入”评级。 

风险提示：公司所处行业与财政投入相关，投入订单释放和周期

存在不确定性；视频云等新业务在全国地区推广进度存在不确定性。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4680 6376 8309 10569 

（+/-%） 8.53 36.24 30.32 27.20 

净利润(百万元） 262 470 622 800 

（+/-%） 23.35 79.16 32.39 28.60 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.29 0.38 0.49 

市盈率(PE) 42.14 38.57 29.13 22.65 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,619/1,604 

总市值/流通(百万元) 18,114/17,950 

12 个月最高/最低(元) 13.63/5.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

佳都科技（600728）《人工智能和科

创板主题加持，轨交业务加速落地》

--2019/03/03 

佳都科技（600728）《可转债募资支

持 AI研发，轨交业务在广州地区具

备先发优势》--2019/01/17 

佳都科技（600728）《公司加码人工

智能研发，订单放量拉升公司业绩》

--2018/08/08 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 842 1883 2039 2329 2807  营业收入 4312 4680 6376 8309 10569 

应收和预付款项 1371 1872 2034 2804 3466  营业成本 3724 3986 5318 6904 8733 

存货 2073 1706 2768 3405 4307  营业税金及附加 15 16 22 28 36 

其他流动资产 610 619 674 725 786  销售费用 182 177 274 357 476 

流动资产合计 4896 6080 7515 9263 11366  管理费用 210 253 338 432 555 

长期股权投资 180 221 221 221 221  财务费用 -2 5 -47 -50 -58 

投资性房地产 60 94 94 94 94  资产减值损失 25 56 0 0 0 

固定资产 70 28 1 -29 -47  投资收益 27 16 21 19 20 

在建工程 10 0 -4 -10 -16  公允价值变动 3 0 0 0 0 

无形资产开发支出 157 303 286 301 304  营业利润 219 272 493 656 848 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 17 8 12 10 11 

其他非流动资产 1305 1434 1379 1361 1339  利润总额 236 280 506 667 859 

资产总计 6201 7514 8894 10623 12705  所得税 20 18 32 43 55 

短期借款 2 54 0 0 0  净利润 216 262 473 624 804 

应付和预收款项 1726 1478 2053 2622 3340  少数股东损益 3 0 4 2 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 213 262 470 622 800 

其他负债 1223 2335 2798 3418 4060        

负债合计 2951 3867 4852 6041 7400  预测指标      

股本 1617 1619 1619 1619 1619   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1439 1466 1466 1466 1466  毛利率 13.63% 14.82% 16.59% 16.91% 17.37% 

留存收益 218 430 821 1360 2079  销售净利率 4.93% 5.60% 7.37% 7.48% 7.57% 

归母公司股东权益 3206 3595 3986 4525 5243  销售收入增长率 51.39% 8.54% 36.23% 30.32% 27.20% 

少数股东权益 44 52 56 58 62  EBIT 增长率 47.05% 21.90% 61.00% 34.66% 29.86% 

股东权益合计 3250 3647 4042 4583 5306  净利润增长率 96.88% 23.35% 79.16% 32.39% 28.60% 

负债和股东权益 6201 7514 8894 10624 12705  ROE 6.63% 7.29% 11.78% 13.74% 15.25% 

       ROA 3.43% 3.49% 5.28% 5.85% 6.29% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.72% 15.90% 23.05% 27.36% 31.83% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.13 0.16 0.29 0.38 0.49 

经营性现金流 -207 174 186 380 561  PE(X) 61.84 42.14 38.57 29.13 22.65 

投资性现金流 243 175 25 -11 0  PB(X) 4.16 3.10 4.54 4.00 3.45 

融资性现金流 296 871 -55 -78 -83  PS(X) 3.09 2.38 2.84 2.18 1.71 

现金增加额 0 1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 44.85 29.27 32.20 24.45 18.77 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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