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2020 年 4 月 17 日 证券研究报告 

 IT 服务/计算机应用/计算机 

千方科技（002373） 

  ——业绩保持良好增长，销售回款大幅上升 

事件： 

◆公司发布 2019 年年度报告，全年实现营业总收入 87.22 亿

元，同比增长 20.28%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.13 

亿元，同比增长 32.88%。  

事件点评： 

◆经营活动产生的现金流量净额大幅上升，整体毛利率略有

下降。2019 年公司经营活动产生的现金流量净额 9.37 亿元，同比

增长 389.45%，主要因为公司在业务规模不断扩大的同时，加强项

目管理，选择优质项目和客户，销售回款大幅上升，使得经营活动

现金流迅速增长。2019 年公司整体毛利率为 30.99%，同比下滑 1.88

个百分点，此外，2019 年公司整体费用率为 14.36%，同比增加 0.11

个百分点。 

◆智慧交通业务保持较快增长，大数据价值进一步释放。2019

年，公司智慧交通业务实现收入 43.57 亿元，同比增长 24.73%，

目前公司已积累了海量交通大数据及强大的数据处理能力，为智

慧路网、智慧交管、智慧城市、交通规划、公众出行等提供精准化、

智能化的产品和服务。目前，千方大数据平台数据规模超过 10PB，

日均采集终端设备超过 5000 万，大数据价值进一步释放，使得公

司覆盖全国全路网服务能力进一步提升。 

◆持续深耕智能物联领域，AIoT 智能硬件不断升级。2019 年

公司智能物联业务实现收入 43.65 亿元，同比增长 18.11%。公司

坚持强化面向具体场景的应用解决方案构建，AIoT 智能硬件持续

升级，规模化 AI 应用逐渐落地。2019 年，宇视科技持续推动智能

化产品迭代升级，AI 系列核心产品“六山-两关”升级为“九山-四

关-两湖”。同时，公司深度参与大兴机场建设，打造全球机场最

大规模 AI 部署。此外，公司在海外市场的拓展也有所收获，2019

年公司在墨西哥、荷兰新设 2 家子公司，新增多项高端项目，海外

营收结构进一步优化。 
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◆持续推动对智能网联汽车等战略成长业务的布局，取得较

大阶段性成果。2019 年，公司积极参与 V2X 产业生态建设与产品

研发，目前已形成涵盖路侧单元、车载终端的全线 V2X 产品体系

以及网联化路端设施与车载终端、智能化交通管理与行车服务等

多领域应用，自主研发的 V2X 系列核心产品已通过国内 V2X“四

跨”互联互通测试；此外，公司联合中国移动、亦庄开发区加快推

进亦庄核心区全域 5G 智能网联测试道路建设；参与海淀区环保园

100 平方公里自动驾驶创新示范区建设；参与发起成立的北京智能

车联产业创新中心完成自动驾驶道路测试里程超 12 万公里。 

◆研发投入占比提升，重视研发转化效率。公司在 2019 年持

续保持高强度的研发投入，强化 AI、车路协同等核心技术领先优

势。2019 年公司研发投入达 8.58 亿元，同比增长 25.03%，占营收

的比重提升至 9.84%。截至 2019 年 12 月 31 日，公司累计获得国

家及省级科技类（未包含品牌荣誉类）奖项 18 项，承担了国家省

部级重大专项 55 项，累计申请专利 2,478 项，其中发明专利 1,941

项，拥有软件著作权 986 项。公司推动技术产品与业务的深度融合

创新，探索业务发展的新模式新市场新机遇。 

投资建议： 

我们预计公司 2020、2021 以及 2022 年的 EPS 分别为 0.809、

0.971 和 1.109 元，对应 P/E 分别为 27.91 倍、23.26 倍和 20.37 倍。

目前 IT 服务行业最新市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 50.10

倍，考虑到公司持续深耕智慧交通和智能物联领域，且积极拓展

V2X 战略新兴业务，技术壁垒不断提升，有望在 5G 时代将充分受

益，我们认为公司估值有较大上升空间，因此维持其“买入”评级。  

风险提示： 

市场竞争风险；国际贸易环境与政策不确定性风险；项目招投

标风险；新技术研发风险。 

主要财务数据及预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8722.19  11354.92  14171.58  17403.98  

增长率(%) 20.28% 30.18% 24.81% 22.81% 

归母净利润（百万元） 1013.37  1206.11  1447.36  1653.17  

增长率(%) 32.88% 19.02% 20.00% 14.22% 

EPS（元） 0.680  0.809  0.971  1.109  

毛利率 30.99% 32.31% 32.27% 31.68% 

净资产收益率（摊薄） 11.25% 11.96% 12.72% 12.86% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

相关研究： 
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 盈利预测 

单位：百万元 

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8722.19  11354.92  14171.58  17403.98  货币资金 2311.35  2123.15  3793.08  4718.28  

减:营业成本 6019.05  7686.40  9597.85  11889.95  应收和预付款项 3822.55  4965.31  5412.36  7011.36  

营业税金及附加 51.03  66.43  82.91  101.82  存货 2714.76  3197.86  4185.11  4622.27  

营业费用 915.70  1151.39  1482.35  1827.42  其他流动资产 729.81  729.81  729.81  729.81  

管理费用 313.54 470.06 586.66 720.47 长期股权投资 266.51  266.51  266.51  266.51  

研发费用 708.89 892.53 1113.93 1368.01 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 23.28  -4.42  -35.32  -52.24  固定资产和在建工程 696.56  661.52  613.98  553.93  

资产减值损失 -21.72  35.00  38.00  41.00  无形资产和开发支出 911.38 914.23 932.28 911.38 

投资收益 0.09  0.00  0.00  0.00  商誉 3332.30  3332.30  3332.30  3332.30  

公允价值变动 254.69  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 845.60  822.47  799.34  799.34  

其他经营损益 -502.15  361.19  397.31  437.04  资产总计 15634.76  17010.31  20046.71  22966.08  

营业利润 1173.93  1418.73  1702.51  1944.59       

其他非经营损益 -19.48  0.00  0.00  0.00  短期借款 619.83  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1154.45  1418.73  1702.51  1944.59  应付和预收款项 5149.86  6014.35  7773.27  9118.60  

所得税 81.64  141.87  170.25  194.46  长期借款 118.10  100.61  0.00  0.00  

净利润 1072.81  1276.85  1532.26  1750.13  其他负债 432.17  432.17  432.17  432.17  

少数股东损益 59.44  70.74  84.89  96.96  负债合计 6319.96  6547.13  8205.44  9550.77  

归母净利润 1013.37  1206.11  1447.36  1653.17  股本 1490.64  1490.64  1490.64  1490.64  

     资本公积 4295.96  4295.96  4295.96  4295.96  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 3218.06  4295.70  5588.90  7065.97  

经营活动现金流 958.86  777.48  2108.04  1282.94  归母股东权益 9004.67  10082.30  11375.50  12852.58  

投资活动现金流 -366.29  -227.00  -247.00  -277.40  少数股东权益 310.13  380.88  465.77  562.73  

融资活动现金流 -160.32  -738.67  -191.11  -80.34  股东权益合计 9314.80  10463.18  11841.27  13415.31  

现金流量净额 432.59  -188.19  1669.93  925.20  负债和股东权益 15634.76  17010.31  20046.71  22966.08  

 数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

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。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 
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