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业绩短期承压，交通新基建
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 事件概述： 

1）4月 18日，千方科技发布《2023年年度报告》。2023年公司实现

营业总收入 77.94 亿元，同比增长 11.28%；归母净利润为 5.42 亿

元，同比增长 212.39%；扣非归母净利润为 2.77 亿元，同比增长

200.41%。 

2）4 月 25 日，公司发布《2024 年一季报》。2024Q1 公司实现营收

15.80 亿元，同比增长 0.74%；归母净利润为-0.58 亿元，同比下降

136.71%；扣非归母净利润为 0.15亿元，同比增长 22.81%。 

 

 收入触底回升，盈利能力持续提升 

收入端，公司业绩触底回升，分业务来看，1）智慧交通业务实现

收入 29.62 亿元，同比增长 34.05%，主要由于伴随着公司产品以及

公司 2023 年高速公路、城市交管等业务领域持续中标大单，包括

1.6 亿元拉萨智慧交通建设工程施工项目、近 4000 万元海南环岛旅

游公路的智能网联项目。此外，公司与多个城市的集成公司与政府

达成战略合作，订单增长态势有望持续。2）智慧物联业务实现收入

48.20 亿元，同比增长 0.85%，其中境外部分同比增长 8.14%。显示

出宇视在海外市场发展的良好势头，对冲了部分宏观经济的不利因

素。Q1来看，公司在去年 Q1高基数的情况下仍保持了正增长，收入

端呈现触底回升态势。 

 

公司 2023 年利润端也实现盈利能力的较大回升，主要由于公司向产

品运营型转型顺利、项目实施周期恢复正常、项目管理提升等原因

使得毛利率同比提升 5.02pcts，达到近年来新高 34.47%。此外，公

司降本效益体现，销售/管理/研发费用仅同比增长 0.80%、0.67%、

6.09%，三项费用率共计下降 2.63pcts。24Q1 公司利润端有所下滑

主要由于公司持有的交易性资产市场价格变动所致，不改公司长期

盈利修复逻辑。 

 

 深挖 AI+行业应用，打开全新成长空间 

我们认为，AI+行业将为公司带来全新的增长机遇。1）在交通领

域，公司已作为“千问伙伴计划”首批唯一交通领域合作伙伴，与

阿里云携手推动大模型在交通行业落地应用，发布基于通义千问的

重型货车安全管控产品“千方云警”，实现对重点车辆、营运企业、

隐患路段的精准化安全管理，并在全国 12 个省、26 个地市的超过

200 个交警总队、支队、大队成功落地；2）在物联网领域，根据公

司官方微信公众号，宇视行业大模型“梧桐”于 2023年 5月发布，

其以通用大模型+行业场景+训练调优为架构，集 CV 行业、NLP 行业

及 MM 多模态行业于一身，旨在解决 AI 在长尾及碎片化场景中的落
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地问题。当前，梧桐大模型已和智慧城市、智慧交通、教育、零

售、体育公共服务等多领域的企业达成生态合作。我们预计，随着

AI 能力的强化，其一方面将通过内外赋能的方式，提高解决方案技

术附加值，促使公司盈利能力持续优化；另一方面将打开公司在交

通、工业、物联网等领域的成长空间。 

 

 发布员工持股计划，彰显长期发展信心 

4月 18日，公司发布员工持股计划（草案）。从业绩考核指标来看，

以 2023 年 为 基 数 ， 2024-2026 年 收 入 增 速 不 低 于

8.42%/19.71%/34.21%，或剔除股份支付费用的扣非归母净利润增速

不低于 73.33%、131.11%、203.34%，对应公司未来三年年收入 CAGR

为 10.3%，剔除股份支付费用的扣非归母净利润 CAGR 为 44.8%，彰

显公司长期发展信心。从持股人员范围来看，本次持股计划拟激励

员工人数不超过 300 人，约占 23 年年底总员工数的 4.56%，其中多

数为中层管理人员与核心技术人员，有助于提升公司经营的稳定

性。 

 

 投资建议： 

公司是国内智慧交通的龙头和智能物联的领军企业，短期受益于外

部环境改善带来的项目集中交付，长期有望随着 AI 能力的强化，打

开在交通、工业、物联网等领域的成长空间。我们预计公司 2024-

2026年收入分别为 90.3/104.7/121.1亿元，考虑到股份支付费用，

归母净利润分别为 6.31/7.51/9.65亿元，维持买入-A投资评级，我

们给予 6个月目标价 11.98元，对应 2024年 PE为 30倍。 

 

 风险提示：  

1）海外疫情恢复不及预期；2）行业数智化转型速度不及预期；3）

公司智能交通解决方案落地速度不及预期；4）行业竞争格局加剧的

风险。 

     
[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 7,003.4  7,793.7  9,026.1  10,470.4  12,111.8  

净利润 -482.6  542.4  630.8  750.9  965.3  

每股收益(元) -0.31  0.34  0.40  0.48  0.61  

每股净资产(元) 8.20  7.93  8.28  8.78  9.42  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) -48.95  25.99  23.82  20.01  15.57  

市净率(倍) 1.90  1.17  1.20  1.13  1.05  

净利润率 -6.9% 7.0% 7.0% 7.2% 8.0% 

净资产收益率 -4.0% 4.4% 5.1% 5.8% 7.0% 

股息收益率 0.7% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 

ROIC -2.2% 3.3% 3.5% 4.9% 6.4% 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 7,003.4 7,793.7 9,026.1 10,470.4 12,111.8 成长性

减:营业成本 4,940.9 5,107.2 5,857.5 6,732.3 7,743.3 营业收入增长率 -31.9% 11.3% 15.8% 16.0% 15.7%

营业税费 39.9 45.5 52.7 61.1 70.7 营业利润增长率 -184.2% -176.5% 38.1% 19.1% 28.5%

销售费用 1,135.8 1,144.9 1,235.6 1,328.7 1,476.4 净利润增长率 -166.7% 212.4% 16.3% 19.0% 28.6%

管理费用 1,308.5 1,369.7 1,496.0 1,630.7 1,801.5 EBITDA增长率 -144.2% 277.8% 35.8% 19.8% 19.5%

财务费用 -2.7 -72.3 -83.0 -43.0 -60.0 EBIT增长率 -188.3% 172.9% 30.5% 26.0% 27.0%

资产减值损失 -217.8 135.1 73.5 127.7 151.9 NOPLAT增长率 -141.7% 257.5% 10.8% 55.1% 36.8%

加:公允价值变动收益 -287.4 176.5 143.0 32.5 -37.4 投资资本增长率 9.1% -1.7% 11.8% 8.8% 1.6%

投资和汇兑收益 36.0 48.2 22.8 35.6 35.5 净资产增长率 4.9% -3.3% 4.4% 6.0% 7.3%

营业利润 -664.1 507.7 701.4 835.5 1,073.2

加:营业外净收支 -7.4 0.3 -2.0 -3.0 -3.0 利润率

利润总额 -671.5 508.1 699.4 832.5 1,070.2 毛利率 29.4% 34.5% 35.1% 35.7% 36.1%

减:所得税 -193.8 -63.2 35.0 41.6 53.5 营业利润率 -9.5% 6.5% 7.8% 8.0% 8.9%

净利润 -482.6 542.4 630.8 750.9 965.3 净利润率 -6.9% 7.0% 7.0% 7.2% 8.0%

EBITDA/营业收入 -6.3% 10.0% 11.8% 12.2% 12.6%

资产负债表 EBIT/营业收入 -9.8% 6.4% 7.2% 7.8% 8.6%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 3,752.1 3,937.8 5,457.7 6,643.3 7,747.7 固定资产周转天数 23 17 21 25 24

交易性金融资产 407.1 479.9 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 386 319 357 319 346

应收帐款 4,175.9 3,720.0 5,325.6 5,052.8 6,819.7 流动资产周转天数 603 526 577 551 579

应收票据 194.9 190.9 221.1 256.5 296.7 应收帐款周转天数 199 185 183 181 179

预付帐款 143.2 158.9 184.1 213.5 247.0 存货周转天数 183 177 163 163 163

存货 2,489.2 2,461.2 2,754.6 3,240.1 3,654.9 总资产周转天数 1018 914 843 795 748

其他流动资产 410.8 288.4 334.0 387.4 448.1 投资资本周转天数 692 611 590 553 486

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 495.2 509.2 509.2 509.2 509.2 ROE -4.0% 4.4% 5.1% 5.8% 7.0%

投资性房地产 ROA -2.5% 2.8% 2.8% 3.2% 3.7%

固定资产 398.1 348.0 671.2 790.2 831.0 ROIC -2.2% 3.3% 3.5% 4.9% 6.4%

在建工程 379.6 546.3 246.7 120.2 73.2 费用率

无形资产 935.6 882.4 692.6 398.3 89.4 销售费用率 16.2% 14.7% 13.7% 12.7% 12.2%

其他非流动资产 5,897.8 5,834.9 5,932.3 5,665.4 5,671.5 管理费用率 18.7% 17.6% 16.6% 15.6% 14.9%

资产总额 19,679.4 19,357.9 22,328.9 23,276.8 26,388.4 财务费用率 0.0% -0.9% -0.9% -0.4% -0.5%

短期债务 617.1 795.7 1,298.1 1,787.9 1,307.0 三费/营业收入 34.9% 31.3% 29.3% 27.9% 26.6%

应付帐款 4,597.6 4,660.0 6,439.1 5,948.6 8,342.0 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 34.2% 35.3% 41.4% 40.4% 43.6%

其他流动负债 1,059.2 921.2 1,056.5 1,214.2 1,396.6 负债权益比 51.9% 54.5% 70.7% 67.8% 77.2%

长期借款 108.3 200.0 200.0 200.0 200.0 流动比率 1.84 1.76 1.62 1.76 1.74

其他非流动负债 344.0 254.9 254.9 254.9 254.9 速动比率 1.45 1.38 1.31 1.40 1.41

负债总额 6,726.1 6,831.8 9,248.7 9,405.7 11,500.5 利息保障倍数 -23.46 12.64 31.05 10.62 13.45

少数股东权益 508.6 511.9 545.5 585.5 636.9 分红指标

股本 1,580.2 1,580.2 1,580.2 1,580.2 1,580.2 DPS(元) 0.07 0.00 0.07 0.00 0.00

留存收益 10,864.5 10,433.9 10,954.6 11,705.5 12,670.8 分红比率 15.2% 0.0% 54.6% 54.6% 54.6%

股东权益 12,953.3 12,526.1 13,080.3 13,871.1 14,887.8 股息收益率 0.7% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 -477.7 571.3 664.4 790.8 1,016.7 EPS(元) -0.31 0.34 0.40 0.48 0.61

加:折旧和摊销 121.2 218.0 413.1 454.3 481.4 BVPS(元) 8.20 7.93 8.28 8.78 9.42

资产减值准备 -217.8 135.1 73.5 127.7 151.9 PE(X) -48.95 25.99 23.82 20.01 15.57

公允价值变动损失 287.4 -176.5 -143.0 -32.5 37.4 PB(X) 1.90 1.17 1.20 1.13 1.05

财务费用 -2.7 -72.3 -83.0 -43.0 -60.0 P/FCF -10.78 12.23 13.45 16.80 13.04

投资损失 -36.0 -48.2 -22.8 -35.6 -35.5 P/S 3.37 1.81 1.66 1.44 1.24

少数股东损益 4.9 28.9 33.6 40.0 51.4 EV/EBITDA -55.31 19.28 15.55 13.36 10.69

营运资金的变动 562.2 -156.2 -150.9 -535.8 8.8 CAGR(%) - 20.5% 4.5% 215.9% -21.2%

经营活动产生现金流量 241.5 500.0 784.9 765.9 1,652.1 PEG 0.29 0.12 1.46 1.05 0.55

投资活动产生现金流量 -127.2 -583.9 259.7 -113.0 -126.9 ROIC/WACC -0.33 0.50 0.53 0.74 0.96

融资活动产生现金流量 -509.0 136.8 475.2 532.7 -420.9 REP -5.61 2.33 2.16 1.45 1.05

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资

分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨

询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关

影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并

向本公司的客户发布。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为

任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报

告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可
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