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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1164.19  1371.19  1790.73  2289.65  2880.97  

净利润（百万元）  142.33  159.85  204.68  287.99  395.95  

每股收益（元） 0.221  0.248  0.318  0.447  0.615  

每股净资产（元）  3.19  3.44  3.72  4.11  4.65  

P/E 47.76  42.52  33.21  23.60  17.17  

P/B 3.31  3.07  2.84  2.57  2.27  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：捷顺科技披露 2021 年半年度报告。2021 年上半年，公司实现

营业收入 5.50 亿元，同比增长 37.91%；实现归属净利润 4249 万元，

同比增长 55.37%。  

 智慧停车龙头，业务持续转型。捷顺科技是国内智慧停车设备龙头公

司，主营产品包括智能停车管理系统、智能门禁通道管理系统等硬件

产品，天启智能物联平台、云托管等 SaaS 服务，同时面向 C 端开展

停车运营服务。公司自 2018 年开启云转型，由原有的一次性硬件销售

业务转向以云托管为代表的持续型服务业务，至 2020 年末云托管车道

数超 4000 条。公司计划 2021 年新签 6000 条云托管车道，报告期内已

完成 2000 条，考虑到季节性波动，全年目标有望完成。  

 打造智慧停车垂类生态。公司在 B端业务的基础上积极发展智慧停车

运营业务，提供车位查询、预定、无感支付、车位共享等多种服务，

尝试打造智慧停车垂类生态。依托“捷停车”品牌，C 端用户数和交

易流水快速增长，2021 年上半年智慧停车运营业务累计线上触达用户

达 5800 万，较上年末增长约 2600 万；期间累计线上交易流水达 31.90

亿元，同比增长 115%。凭借行业领先的用户数，公司在停车场场景

的市场占有率领先同行，垂类生态基础逐渐形成，未来有望通过广告、

佣金等变现方式成为公司重要收入增长点。 

 政策利好，行业需求有望逐步释放。2021 年 5 月，国务院办公厅下发

《关于推动城市停车设施发展意见的通知》，在保障停车需求的基础

上，还提出要提升装备技术水平、优化停车信息管理、推广智能化停

车服务、鼓励停车资源共享等举措。停车场是现代城市发展的重要支

撑，预计公司作为智慧停车龙头将受益于政策带来的行业需求释放。 

 盈利预测及评级。预计 2021-2023 年公司归属净利润分别为 2.05、2.88、

3.96 亿元，EPS 分别为 0.32、0.45、0.62 元。对公司硬件和软件业务

进行分部估值，给予硬件销售业务 25-30x PE 估值，给予软件及运营

服务 9-11x PS 估值，对应公司整体 2021 年合理市值区间约为 76-90

亿元，对应合理价格区间约为 11.80-13.98 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：政策不及预期；市场需求不及预期；市场竞争加剧风险。 
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财务预测摘要 
  

报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 1164.19  1371.19  1790.73  2289.65  2880.97  营业收入 1164.19  1371.19  1790.73  2289.65  2880.97  

  减 : 营业成本 622.24  756.83  985.00  1219.25  1457.38      增长率(%) 28.84% 17.78% 30.60% 27.86% 25.83% 

        营业税金及附加 9.76  12.04  15.72  20.10  25.30  归属母公司股东净利润 142.33  159.85  204.68  287.99  395.95  

        营业费用 216.99  235.01  286.52  366.34  460.96      增长率(%) 50.46% 12.31% 28.04% 40.70% 37.49% 

        管理费用 120.19  132.99  161.17  206.07  259.29  每股收益(EPS) 0.221  0.248  0.318  0.447  0.615  

    研发费用 78.05  97.19  126.35  176.88  265.33  每股股利(DPS) 0.150  0.030  0.038  0.054  0.074  

        财务费用 -27.32  -21.51  -51.02  -65.24  -82.08  每股经营现金流 -0.105  0.239  0.300  0.474  0.673  

        资产减值损失 -0.97  -12.08  -4.56  -4.56  -4.56  销售毛利率 46.55% 44.80% 44.99% 46.75% 49.41% 

  加 : 投资收益 -2.38  3.86  0.00  0.00  0.00  销售净利率 8.44% 8.44% 11.57% 12.73% 13.91% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 6.93% 7.22% 8.55% 10.88% 13.22% 

        其他经营损益 -79.02  -109.27  -81.63  -81.63  -81.63  投入资本回报率(ROIC) 4.60% 3.57% 8.30% 13.49% 21.08% 

        营业利润 141.90  162.50  267.00  366.23  494.81  市盈率(P/E) 47.76  42.52  33.21  23.60  17.17  

  加 : 其他非经营损益 38.91  58.55  46.46  46.46  46.46  市净率(P/B) 3.31  3.07  2.84  2.57  2.27  

        利润总额 180.82  221.05  313.46  412.69  541.27  股息率(分红/股价) 0.014  0.003  0.004  0.005  0.007  

  减 : 所得税 4.51  8.15  29.18  44.07  63.35  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 176.31  212.90  284.28  368.63  477.92  收益率 46.55% 44.80% 44.99% 46.75% 49.41% 

  减 : 少数股东损益 0.26  1.42  2.53  3.57  4.90        毛利率 35.67% 33.93% 32.06% 32.73% 34.21% 

      归属母公司股东净利润 142.33  159.85  204.68  287.99  395.95        三费/销售收入 6.48% 7.46% 10.35% 11.81% 13.26% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 11.63% 12.79% 16.84% 16.88% 17.01% 

        货币资金 964.86  1032.90  1244.13  1569.67  2019.00        EBITDA/销售收入 8.44% 8.44% 11.57% 12.73% 13.91% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率           

        应收和预付款项 663.67  831.49  982.14  1335.48  1578.19  资产获利率 6.93% 7.22% 8.55% 10.88% 13.22% 

        其他应收款（合计） 6.56  33.05  4.21  6.56  33.05        ROE 2.74% 3.24% 5.28% 6.63% 7.99% 

        存货  149.36  157.14  268.37  258.33  371.24        ROA 4.60% 3.57% 8.30% 13.49% 21.08% 

        其他流动资产 0.74  1.09  1.09  1.09  1.09        ROIC           

        长期股权投资 38.16  26.83  26.83  26.83  26.83  资本结构 28.84% 17.78% 30.60% 27.86% 25.83% 

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 758.51% 35.66% 81.12% 45.86% 41.32% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 230.38% 29.54% 71.98% 28.20% 26.77% 

        固定资产和在建工程 343.10  450.48  396.53  342.57  288.62          带息债务/总负债 91.80% 17.76% 79.08% 40.70% 37.49% 

        无形资产和开发支出 403.18  386.45  332.53  278.62  224.71          流动比率 7.70% 14.75% 11.13% 16.02% 17.35% 

        其他非流动资产 230.10  294.53  696.92  588.49  341.23          速动比率 3.75% 7.81% 8.12% 10.57% 13.14% 

        资产总计 2755.00  3161.31  3513.15  4075.87  4782.96          股利支付率 119.44% 1.37% 56.74% 41.00% 36.67% 

        短期借款 40.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率           

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率 22.83% 26.97% 25.61% 24.77% 22.38% 

        应付和预收款项 459.16  630.72  682.23  791.93  852.62          总资产周转率 48.47% 47.40% 41.48% 33.94% 26.82% 

        长期借款 122.47  212.21  212.21  212.21  212.21          固定资产周转率 25.83% 24.89% 23.58% 21.02% 19.83% 

        其他负债 47.30  9.61  5.39  5.39  5.39          应收账款周转率 3.56  3.19  3.66  4.01  4.67  

        负债合计 628.94  852.54  899.83  1009.53  1070.22          存货周转率 3.26  2.94  3.27  3.68  4.24  

        股本  645.40  644.39  644.39  644.39  644.39  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 913.65  934.66  934.66  934.66  934.66          EBIT  75.45  102.35  185.37  270.39  382.12  

        留存收益 495.21  635.71  815.62  1068.75  1416.78          EBITDA 135.34  175.32  301.52  386.54  490.02  

        归属母公司股东权益 2054.25  2214.76  2394.67  2647.80  2995.83          NOPLAT 41.96  47.66  124.36  196.62  291.59  

        少数股东权益 71.81  94.02  96.55  100.12  105.02          净利润 142.33  159.85  204.68  287.99  395.95  

        股东权益合计 2126.06  2308.78  2491.22  2747.92  3100.85          EPS 0.221  0.248  0.318  0.447  0.615  

        负债和股东权益合计 2755.00  3161.31  3391.05  3757.46  4171.07          BPS 3.188  3.438  3.717  4.110  4.650  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 47.76  42.52  33.21  23.60  17.17  

经营性现金净流量 -67.87  153.90  193.53  305.20  433.34          PEG 1.80  1.20  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -155.33  -205.76  29.07  35.77  35.77          PB 3.31  3.07  2.84  2.57  2.27  

筹资性现金净流量 -55.39  25.98  -11.38  -15.43  -19.77          PS 5.84  4.96  3.80  2.97  2.36  

现金流量净额 -278.45  -26.01  211.22  325.54  449.33          PCF -100.15  44.17  35.12  22.27  15.69  
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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