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事项： 

[Table_Summary] 公司于 5 月 27 日晚间公告称，公司控股股东、实际控制人夏曙东先生及其一致行动人中智汇通、持股 5%以上股东建信

投资分别与阿里网络签署了《股份转让协议》，若转让完成，阿里网络将持有公司 15%股权成为第二大股东。此外，公

司还与阿里云计算有限公司签署《合作框架协议》，共同开拓智慧交通、边缘计算市场。 

 

国信计算机观点：阿里巴巴集团主体公司直接入股，成为上市公司第二大股东，彰显合作重要性。公司与阿里云持续保

持合作关系，技术人员得到深入对接，共同开发、完善智能交通、边缘计算等行业解决方案，同时，在阿里巴巴品牌影

响力下，解决方案推广有望加快，公司在智慧交通行业的领先地位将得到巩固。公司本着开放的态度，构建智慧交通技

术生态，继与百度合作、收购宇视科技后，持续与巨头进行深度合作，共建产业生态圈。公司践行“一体两翼”发展战

略，拓展“两翼——智慧交通和智慧安防”两大业务领域，同时 V2X 研发储备深厚、巨头合作紧密，打开成长空间。继

续维持此前盈利预测，预计 19-21 年归母净利润 9.96/12.38/15.37 亿，对应 EPS 为 0.67/0.83/1.03 元，对应当前股价

PE 为 27.4/22.1/17.8X，维持“增持”评级。 

评论： 

 实际控制人夏曙东先生及其一致行动人中智汇通、持股 5%以上股东建信投资与阿里网络签署股份转让协议 

公司控股股东、实际控制人夏曙东先生及其一致行动人中智汇通、持股 5%以上股东建信投资分别与阿里网络签署

了《股份转让协议》，转让方拟以每股 16.12 元的价格向阿里网络转让其合计持有的公司 222,993,866 股无限售流通

股，转让价款总计 3,594,661,119.92 元。 

表 1：本次权益变动前后各方持股对比 

股东名称 股东类型 本次权益变动前 本次权益变动后 

持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

夏曙东 控股股东、实际控制人 319,590,408  21.4977% 239,692,806  16.1233% 

中智汇通 夏曙东一致行动人 82,420,456  5.5441% 0  0.0000% 

建信投资 持股 5%以上股东 72,831,036  4.8991% 12,155,228  0.8176% 

阿里网络 - 0 0.0000% 222,993,866  15.0000% 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

转让价格相比现价略有折价。转让股价为 16.12 元/股，相较于 2019 年 5 月 27 日收盘价 18.37 元/股，折价 12.25%。 

公司直接与阿里巴巴集团主体公司签订股权转让协议。彰显阿里巴巴对公司股权投资的重视，未来在产品开发、市

场协同方面双方有望持续深入合作。 
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 与阿里云签订战略合作协议 

公司与阿里云计算有限公司于 2019 年 5 月 26 日签署了《合作框架协议》，双方将充分发挥双方各自行业的资源和

科技优势，共同推动智能交通和边缘计算领域的解决方案落地实施。 

双方将主要围绕智能交通和边缘计算领域进行深入合作，具体合作领域包括但不限于：智能交通领域，双方共同推

进交通行业智能化应用解决方案；边缘计算领域，双方共同推进 “云+边+端”的全链路解决方案。 

公司在智慧交通行业的领先地位将得到巩固。公司与阿里云持续保持合作关系，技术人员得到深入对接，共同开发

智能交通行业解决方案。通过此次合作，双方将在多个领域形成较好的优势互补，公司将获得阿里云先进的技术、

产品与服务支持，推动公司人工智能等核心技术能力持续升级，助力公司在市场开拓等多方面竞争力快速提升，进

一步巩固公司在智慧交通等领域的行业领先地位。 

 公司深耕智慧交通领域，布局有望更进一步 

公司积极布局 LTE-V 智能网联车产业，已经完成路侧设备 RSU 以及车载设备 OBU 的研发，于 2018 年 11 月和大

唐、北汽新能源、长城汽车一起，与华为、宝马、奥迪等模组厂家及整车企业携手，成功通过世界首例“三跨”互

联互通测试，首次实现了 V2X 在不同产业 环节、不同国家、不同品牌的互联互通。同时，公司现已推出完善的智

慧路网的解决方案，重点打造路网运行监测与应急指挥系统、智能交通综合管控平台、公路交通量调查系统等，在

整合和管理大量数据的基础上，为道路管理部门实施路网运行监测、路网异常情况预警、路网运行管理、道路 运输

管理、公路网科学规划、协同运行管理和应急联动处置及出行信息服务等提供了关键技术手段及完整的数据支持。 

 阿里巴巴在智慧交通领域有着深厚布局，与公司协同效应显著。 

阿里巴巴的交通大脑，是其城市大脑最为核心的业务，是智慧城市的先行者。城市大脑将散落在城市各个角落的数

据（包括政务数据、企业数据、社会数据、互联网数据等）汇聚起来，用云计算、大数据、人工智能等前沿技术，

帮助管理城市。小到可以指挥车辆，减少拥堵；大到能为公共资源配置、宏观决策指挥、事件预测预警、“城市病”

治理提供帮助。 

图 1：阿里巴巴 ET 城市大脑对接内容 

 

资料来源:杭州都市快报、国信证券经济研究所整理 

技术层面，交通大脑通过城市一体化计算平台、城市数据资源平台和人工智能（AI）开放服务平台，集即时、全量、

全网和全视频的能力特征于一体，将整个交通出行行业全连接，让大数据、AI 和云计算的技术价值得到体现。此外，

阿里还有 4 款 AI 视觉平台：天曜、天鹰、天机、天擎，实现对城市里的交通事件、事故进行全方位实时感知、自动

巡逻。交通大脑已经首先消灭从摄像头到红绿灯“最远的距离”，目前已经具备信号灯优化、交通事件实时识别、应

急车辆优先调度、重点车辆管控、社会治理和公共安全保障。 
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图 2：阿里巴巴 ET 城市大脑总体架构 

 
资料来源:搜狐科技、国信证券经济研究所整理 

在 2018 年杭州云栖大会上，披露了杭州典型的案例：2.0 版本将覆盖杭州主城区、余杭区、萧山区共 420 平方公里，

覆盖范围比 1.0 扩大 28 倍，接管 1300 个路口信号灯、接入 4500 路视频，通过 7 大生命体征全面感知城市交通，

并通过移动终端直接指挥杭州 200 余名交警。受益于交通大脑，杭州交通效率不断提高。阿里巴巴城市大脑目前已

经在杭州、衢州、澳门、苏州、雄安、德清、吉隆坡等十多个城市进行应用。 

阿里巴巴在智慧交通底层技术与平台的优势有望与千方科技领先的解决方案开发能力形成优势互补，强强联合打造

更完善的智慧交通解决方案。 

 公司本着开放的态度，构建智慧交通技术生态，持续提高行业竞争力 

公司此前已与百度进行深入合作，收购宇视科技加强前端设备市场布局。2018 年 9 月 29 日，公司发布公告称，与

百度网讯签署了《战略合作框架协议》，公司将深度参与百度 Apollo 计划，与百度在自动驾驶技术相关的技术层面、

生态层面、交通应用层面等方面展开合作，目前合作正常履行中。此外，公司于 2018 年 3 月完成了交智科技的

收购，交智科技系收购宇视科技而特别设立的主体，直接持有宇视科技 100%股权。公司以 11.94 元/股发行股份 3.6 

亿股，作价 43.4 亿元收购交智科技 92.04%股权，交易完成后公司持有交智科技 95.32%的股权。宇视科技是全球

领先的视频监控产品及解决方案供应商，视频监控产品广泛应用于公安、交通、司法、教育医疗、企事业和智能建

筑等各大行业的安防系统。据 IHS Markit 发布的《2018 全球视频监控信息服务报告》，以 2017 年的业绩计算，宇

视科技位列全球视频监控设备市场第 6 位，市场份额 2.8%。公司收购宇视科技有望继续做大做强智慧安防业务，并

将与智慧交通业务产生协同效应。 

 投资建议：阿里巴巴集团主体公司直接入股，成为上市公司第二大股东，彰显合作重要性。公司与阿里云持续保持

合作关系，技术人员得到深入对接，共同开发、完善智能交通、边缘计算等行业解决方案，同时，在阿里巴巴品牌

影响力下，解决方案推广有望加快，公司在智慧交通行业的领先地位将得到巩固。公司本着开放的态度，构建智慧

交通技术生态，继与百度合作、收购宇视科技后，持续与巨头进行深度合作，共建产业生态圈。公司践行“一体两

翼”发展战略，拓展“两翼——智慧交通和智慧安防”两大业务领域，同时 V2X 研发储备深厚、巨头合作紧密，打

开成长空间。继续维持此前盈利预测，预计 19-21 年归母净利润 9.96/12.38/15.37 亿，对应 EPS 为 0.67/0.83/1.03

元，对应当前股价 PE 为 27.4/22.1/17.8X，维持“增持”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2279  2855  3500  4367   营业收入 7251  9173  11494  14390  

应收款项 2937  3716  4656  5829   营业成本 4868  6157  7715  9660  

存货净额 2163  2743  3431  4294   营业税金及附加 44  55  69  86  

其他流动资产 784  992  1243  1556   销售费用 723  915  1146  1435  

流动资产合计 8213  10355  12879  16095   管理费用 302  947  1179  1469  

固定资产 457  689  921  1127   财务费用 8  (45) (62) (81) 

无形资产及其他 737  709  680  652   投资收益 29  29  29  29  

投资性房地产 3947  3947  3947  3947   资产减值及公允价值变动 (73) (30) (30) (30) 

长期股权投资 247  347  447  546   其他收入 (306) 108  108  108  

资产总计 13601  16046  18874  22368   营业利润 957  1251  1554  1929  

短期借款及交易性金融负债 402  300  300  300   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 2285  2897  3624  4536   利润总额 957  1251  1554  1929  

其他流动负债 2086  2887  3613  4522   所得税费用 68  89  110  137  

流动负债合计 4773  6084  7537  9358   少数股东损益 127  166  206  256  

长期借款及应付债券 102  102  102  102   归属于母公司净利润 763  996  1238  1537  

其他长期负债 226  365  504  643        

长期负债合计 328  468  607  746   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5101  6552  8144  10104   净利润 763  996  1238  1537  

少数股东权益 553  695  872  1090   资产减值准备 43  68  42  45  

股东权益 7947  8799  9859  11174   折旧摊销 162  83  109  133  

负债和股东权益总计 13601  16046  18874  22368   公允价值变动损失 73  30  30  30  

      财务费用 8  (45) (62) (81) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (3429) 55  (245) (345) 

每股收益 0.51 0.67 0.83 1.03  其它 66  74  134  174  

每股红利 0.07 0.10 0.12 0.15  经营活动现金流 (2322) 1306  1308  1574  

每股净资产 5.35 5.92 6.63 7.52  资本开支 (234) (385) (385) (385) 

ROIC 21% 12% 14% 17%  其它投资现金流 (42) 0  0  0  

ROE 10% 11% 13% 14%  投资活动现金流 (375) (485) (485) (485) 

毛利率 33% 33% 33% 33%  权益性融资 120  0  0  0  

EBIT Margin 18% 12% 12% 12%  负债净变化 (0) 0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (110) (144) (178) (221) 

收入增长 190% 27% 25% 25%  其它融资现金流 3359  (102) 0  0  

净利润增长率 109% 31% 24% 24%  融资活动现金流 3259  (246) (178) (221) 

资产负债率 42% 45% 48% 50%  现金净变动 561  576  645  867  

息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.8%  货币资金的期初余额 1718  2279  2855  3500  

P/E 35.8 27.4 22.1 17.8  货币资金的期末余额 2279  2855  3500  4367  

P/B 3.4 3.1 2.8 2.4  企业自由现金流 (2279) 774  765  1020  

EV/EBITDA 21.9 28.6 23.7 20.0  权益自由现金流 1081  713  823  1096  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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