
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(亿股) 14.91 

流通股本(亿股) 9.53 

市价(元) 28.45 

市值(亿元) 424 

流通市值(亿元) 271 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元）  2,504.3   7,251.3   8,991.6   11,185.9   14,728.8  

增长率（%） 6.8% 189.6% 24.0% 24.4% 31.7% 

净利润（百万元）  364.7   762.6   1,003.8   1,213.8   1,514.6  

增长率（%） 8.6% 109.1% 31.6% 20.9% 24.8% 

每股收益（元）  0.24   0.51   0.67   0.81   1.02  

每股现金流量 -0.35 0.16 0.40 0.55 0.99 

净资产收益率 10.6% 9.6% 11.3% 12.1% 13.4% 

P/E 116.3  55.6  42.3  34.9  28.0  

PEG  2.4   2.2   1.0   0.7   1.1  

P/B  12.3   5.3   4.8   4.2   3.8  

投资要点 

 发布业绩快报，净利同比增长 32%。公司发布 2019 年度业绩快报，2019 年，
公司实现营业收入 89.92 亿元，同比增长 24%；公司实现归母净利润 10.04
亿元，同比增长 31.6%。 

 单季度净利增长提速。从单季度数据看，19Q4，公司实现营业收入 32.98 亿
元，同比增长 20.18%；实现归母净利润 4.12 亿元，同比增长 51.54%。与 1
9Q1-3 相比，19Q4 公司归母净利润增长提速（19Q1、19Q2、19Q3 归母净
利润增速分别为 50%、20%、7%）。我们认为，公司参股公司鸿泉物联 201
9 年 11 月在科创板上市，或为公司带来部分收益，19Q4 或为公司贡献部分利
润。 

 主业进展顺利，车路协同业务值得期待。 

公司主要包括智慧交通和智能安防两大业务。一方面，公司积极利用千方在智
慧交通行业的优势，进一步加强视频监控产品在智慧交通行业的应用。另一方
面，公司积极利用宇视科技在视频监控行业的优势，全面拓展新型智慧城市业
务。2019 年，公司智慧交通和智能安防业务保持稳步快速增长。 

随着 5G 商用、C-V2X 逐步产业化、《智能汽车创新发展战略》等法规逐步落
地，国内智能网联汽车生态向好，行业或将驶入发展快车道。我们认为，单车
智能转向协同智能是产业趋势，车路协同、V2X 是单车智能的有益补充。201
8 年，千方科技推出 V2X 系列产品，涵盖了网联化路网设施与车载终端、智能
化交通管理与行车服务等多领域应用，可面向车路协同与智能网联汽车产业提
供安全、高效的全系列产品与服务支持。近年来，公司积极布局以交通大脑和
车路协同为核心的“下一代智慧交通系统”产业链。我们认为，公司车路协同
业务前景广阔，值得期待。 

 与阿里全面深度合作，部分项目已进入实施交付阶段。2019 年 5 月，公司引
入阿里成为公司二股东，股东结构得到优化，为公司把握未来行业格局重塑带
来的发展契机奠定了基础。目前，双方已基于各自资源、技术、市场、品牌等
核心优势，展开了全面深度合作。双方已在智慧社区、交通缓堵、智慧路网等
多个领域推出了联合打造的产品及解决方案，相应标杆项目案例也在推进中，
部分典型项目已经进入实施交付阶段。 

 盈利预测与投资建议。公司 2019 年业绩增长迅速，智慧交通、智能安防业务
稳步推进。我们预计，公司 2020-2021 年归母净利润分别为 12.13 亿元、15.
15 亿元，EPS 分别为 0.81 元、1.02 元，对应 PE 分别为 35 倍、28 倍。维持
“买入”评级。 

 风险提示。智能交通行业竞争加剧的风险；国际贸易环境与政策不确定性的风
险；智能安防境外业务的风险；研发与技术风险。 
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图表 1：公司主要财务数据 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 7,251.3     8,991.6     11,185.9     14,728.8    净利润 889.5          1,003.8      1,213.8      1,514.6      

减:营业成本 4,867.6     6,040.5     7,512.6       9,909.7      加:折旧和摊销 171.7          145.9          145.9          145.9          

   营业税费 43.5           69.0           74.8             99.9               资产减值准备 73.0            -                -                -                

   销售费用 723.0        886.6        1,109.2       1,456.4         公允价值变动损失 -                -                -                -                

   管理费用 860.5        1,100.6     1,348.3       1,789.1         财务费用 32.3            -33.1           -64.3           -86.8           

   财务费用 7.9             -33.1         -64.3           -86.8             投资收益 -28.9           -59.7           -68.4           -52.3           

   资产减值损失 73.0           40.9           48.0             53.9               少数股东损益 126.9          163.4          221.9          258.4          

加:公允价值变动收益 -               -               -                 -                   营运资金的变动 -174.3        -283.5        -615.2        -229.6        

   投资和汇兑收益 28.9           59.7           68.4             52.3            经营活动产生现金流量 191.5          936.9          833.8          1,550.1      

营业利润 957.1        1,251.7     1,545.8       1,910.9      投资活动产生现金流量 18.5            93.1            27.5            68.4            

加:营业外净收支 0.3             11.6           3.8               5.2              融资活动产生现金流量 28.9            -434.1        -45.8           -135.6        

利润总额 957.4        1,263.2     1,549.6       1,916.1      现金净流量 234.5          594.4          813.5          1,480.4      

减:所得税 67.9           96.0           113.8          143.2         

净利润 762.6        1,003.8     1,213.8       1,514.6      

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 成长性

货币资金 2,279.4     2,875.3     3,690.7       5,173.6      营业收入增长率 189.6% 24.0% 24.4% 31.7%

交易性金融资产 -               -               -                 -                营业利润增长率 93.4% 30.8% 23.5% 23.6%

应收帐款 2,685.8     4,210.2     4,218.6       5,952.0      净利润增长率 109.1% 31.6% 20.9% 24.8%

应收票据 251.6        84.6           156.4          224.1         EBITDA增长率 72.9% 21.1% 23.4% 23.8%

预付帐款 213.1        559.6        273.2          731.2         EBIT增长率 52.7% 28.2% 27.1% 26.7%

存货 2,162.8     3,580.3     3,571.5       4,927.0      净资产增长率 121.5% 13.4% 13.5% 14.2%

其他流动资产 620.5        704.6        728.5          684.5         利润率

可供出售金融资产 169.2        166.1        200.7          178.6         毛利率 32.9% 32.8% 32.8% 32.7%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 13.2% 13.9% 13.8% 13.0%

长期股权投资 247.3        247.3        247.3          247.3         净利润率 10.5% 11.2% 10.9% 10.3%

投资性房地产 -               -               -                 -                EBITDA/营业收入 12.1% 11.8% 11.7% 11.0%

固定资产 316.5        307.5        298.5          289.4         EBIT/营业收入 9.8% 10.2% 10.4% 10.0%

在建工程 140.1        140.1        140.1          140.1         运营效率

无形资产 837.6        700.6        563.7          426.8         固定资产周转天数 11 12 10 7

其他非流动资产 3,677.7     3,481.2     3,500.5       3,537.2      流动资产周转天数 331 405 397 371

资产总额 13,601.3   17,057.3   17,589.5     22,511.9    应收帐款周转天数 99 138 136 124

短期债务 402.1        -               -                 -                存货周转天数 81 115 115 104

应付帐款 2,519.7     3,236.4     3,834.9       4,886.5      总资产周转天数 500 614 558 490

应付票据 49.1           147.0        99.5             187.1         投资资本周转天数 208 253 216 170

其他流动负债 1,801.9     3,838.6     2,477.9       4,689.7      投资回报率

长期借款 1.6             -               -                 -                ROE 9.6% 11.3% 12.1% 13.4%

其他非流动负债 326.9        199.7        238.0          254.9         ROA 6.5% 6.8% 8.2% 7.9%

负债总额 5,101.3     7,421.7     6,650.4       10,018.2    ROIC 40.1% 18.3% 21.1% 24.3%

少数股东权益 553.4        716.8        938.8          1,197.2      费用率

股本 1,486.6     1,491.0     1,491.0       1,491.0      销售费用率 10.0% 9.9% 9.9% 9.9%

留存收益 6,571.8     7,427.8     8,509.3       9,805.5      管理费用率 11.9% 12.2% 12.1% 12.1%

股东权益 8,500.1     9,635.7     10,939.1     12,493.7    财务费用率 0.1% -0.4% -0.6% -0.6%

负债和股东权益合计 13,601.3   17,057.3   17,589.5     22,511.9    三费/营业收入 21.9% 21.7% 21.4% 21.4%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 
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