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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

公司轨交业务快速发展，人工智能持续高投入形成核心技术壁垒 

 
 [Table_Summary]  事件：公司上半年实现营业收入 16.5 亿，同比下滑 5%，净利润

2.1 亿，同比增长 210%，扣非下降 62%。销售费用同比下滑 9%，管理

费用同比增长 9%。 

公司轨道交通业务快速发展。上半年公司中标和新签合同额总计

136 亿，其中主要为轨道交通业务，公司在广州地铁信息化业务上以

较高的市占率拿下四条产品线的供应订单。公司的第二根据地武汉的

地图建设规划已出，同时在向其他城市渗透，地铁信息化的市场空间

足够大。公司作为国内较为主要的供应商，在新一轮地铁建设和国产

化替代的过程中将快速释放拿单能力，做到产品渗透的同时，通过自

主化提升利润率水平。 

人工智能持续大力投入，形成核心技术壁垒。公司研发支出同比

增长 64%，同时引进新加坡工程院院士做为核心技术力量。基础算法、

架构、中间件等将会在安防、地铁、城市交通中广泛应用。公司对核

心高管和骨干人员超 300 人进行股权激励，解锁条件的净利润分别为

19 年 4.5 亿，19-20 年累计 10 亿，19-21 年累计 18 亿利润，信心十

足。 

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：大额订单的执行周期存在不确定性；未来轨交订单的

落地存在不确定性。 

[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） 262 471 622 799 

（+/-%） 23.35 79.64 31.98 28.53 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.29 0.38 0.49 

市盈率(PE) 42.14 38.92 29.49 22.94 

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) 1,638/1,630 

总市值/流通(百万元) 15,067/14,992 

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）《公司经营现金

流转正，集成自研 AI 算法单品毛利

逐渐提高》--2019/04/12 

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 
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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 1975 2265 2741  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 7451 9198 11300  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 -49 -50 -57 

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 219 272 494 656 847 

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 236 280 507 666 858 

资产总计 6201 7514 8830 10559 12639  所得税 20 18 33 43 55 

短期借款 2 54 0 0 0  净利润 216 262 474 624 803 

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 19 19 19  归母股东净利润 213 262 471 622 799 

其他负债 1223 2335 2799 3419 4061        

负债合计 2951 3867 4872 6060 7420  预测指标      

股本 1617 1619 1638 1638 1638   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1439 1466 1364 1364 1364  毛利率 13.63% 14.82% 16.59% 16.91% 17.37% 

留存收益 218 430 822 1359 2076  销售净利率 4.93% 5.60% 7.39% 7.48% 7.56% 

归母公司股东权益 3206 3595 3903 4441 5157  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 3959 4498 5219  净利润增长率 96.88% 23.35% 79.64% 31.98% 28.53% 

负债和股东权益 6201 7514 8830 10559 12639  ROE 6.63% 7.29% 12.06% 14.00% 15.49% 

       ROA 3.43% 3.49% 5.33% 5.89% 6.32% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.72% 15.90% 23.06% 27.37% 31.85% 

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

经营性现金流 -207 174 187 380 560  PE(X) 61.84 42.14 38.92 29.49 22.94 

投资性现金流 243 175 25 -11 0  PB(X) 4.16 3.10 4.70 4.13 3.55 

融资性现金流 296 871 -119 -79 -84  PS(X) 3.09 2.38 2.87 2.21 1.73 

现金增加额 0 1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 44.85 29.27 32.76 24.89 19.12 

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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