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事项：

公司发布2024年半年度报告，2024年上半年实现营业收入6.33亿元，同比减
少21.26%，实现归母净利润8,689.95万元，同比减少31.27%。

平安观点：

部分项目验收延后导致公司营收增长承压。公司2024年上半年实现营业
收入6.33亿元，同比减少21.26%（vsYoY-28.73%，24Q1），营收规模
整体下滑背后在于公司部分项目验收的延后。分项来看，公司智慧口岸

查验系统解决方案、智能交通及其他、其他业务分别实现收入4.94亿
元、1.35亿元、362万元，分别同比变化-30.23%、+47.27%、-4.23%，
其中智能交通及其他分项上半年实现了快速的增长，主要源自公司的北

京中关村综合保税区海关信息化建设项目、扬州综保区跨境电商监管中

心信息化建设项目等的顺利完成。利润端来看，公司上半年实现归母净

利润8,689.95万元，同比减少31.27%。受结算周期影响，部分项目回款
延后，上半年公司计提各类资产减值准备7,646.90万元，考虑到公司主
要服务于政府、国有企业等风险较低的客户，后续应收款项的收回有望

增加公司利润。

公司上半年毛利率和期间费用率均同比提升，维持研发投入力度。公司

2024年上半年毛利率为42.35%，较去年同期提升1.01pct，背后主要来
自智慧口岸查验系统解决方案的毛利率较去年同期提升5.92pct至
42.88%。费用方面，公司上半年期间费用率为19.41%，相比去年同期
上升1.77pct，背后公司销售费用率同比下降1.11pct至4.89%，管理费用
率、研发费用率分别同比抬升0.21pct、2.64pct至3.54%、11.34%，
2024年上半年研发投入金额（公司研发投入全部费用化）为7179万元，
同比增长2.63%。公司2024年上半年净利率较去年同期下降2.00pct至
13.72%。

综保区新型监管模式全国示范项目顺利完成。公司作为智慧口岸的先行

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 989 1,573 1,717 2,029 2,433
YOY(%) -12.2 59.0 9.1 18.2 20.0
净利润(百万元) 96 198 216 256 317
YOY(%) -46.2 105.5 8.7 19.0 23.5
毛利率(%) 40.6 39.2 41.0 41.9 42.8
净利率(%) 9.8 12.6 12.6 12.6 13.0
ROE(%) 4.6 8.6 9.0 10.1 11.8
EPS(摊薄/元) 0.38 0.77 0.84 1.00 1.24
P/E(倍) 47.8 23.3 21.4 18.0 14.6
P/B(倍) 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7
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者，首创了多项口岸智能查验产品，2024年上半年，公司成功中标金水河口岸扩大开放查验基础设施设备建设项目、中山
湾中新城项目联检大楼智能化项目、哈尔滨太平国际机场T1航站楼查验设备采购及安装项目等多个重大项目，进一步夯实
行业领先地位。此外，公司持续拓展业务在口岸之外场景的AI应用，中标北京中关村综合保税区海关信息化建设项目、比
亚迪汽车工业有限公司人脸识别考勤机设备采购项目等，业务结构不断完善，其中北京中关村项目顺利完成交付验收，作

为综保区新型监管模式全国示范项目，为公司在全国推广海关特殊监管区域的创新业务奠定了基础。

海外市场影响力不断增强，持续完善产品结构。海外市场，公司在中东、中亚、非洲等地区新开辟了多个合作渠道，完成

中东区域口岸边境、智慧园区和非洲区域智慧港口等项目的交付，以及中东中亚区域智能交通和非洲区域智慧海关等项目

的拓展。机器人及AI方面，公司发布新一代消防机器人，推出清洁场景机器人，丰富机器人产品线；增资苏州亿铸智能科
技有限公司，布局AI算力芯片行业，推动公司外延式发展。

盈利预测与投资建议：根据公司的2024年半年报，我们调整公司盈利预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别为
2.16亿元（前值为2.73亿元）、2.56亿元（前值为3.62亿元）、3.17亿元（前值为4.73亿元），对应EPS分别为0.84元、
1.00元、1.24元，对应9月2日收盘价的PE分别为21.4倍、18.0倍、14.6倍。公司处于国内智慧口岸行业领先地位，虽然上
半年业绩有所承压，但我们认为，随着公司项目验收的持续推进，公司全年业绩表现相比上半年将好转。公司正在大力布

局海外市场，积极推进AI研究赋能业务场景，我们认为公司成长空间较为广阔，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）竞争加剧风险：目前智慧口岸所处细分赛道几乎没有能与公司形成很强竞争的对手，若未来市场持续扩大，
人工智能大厂进入此赛道，或将面临竞争加剧的局面。2）海外业务发展不及预期：目前公司重视海外业务拓展，海外智慧
口岸建设或将成为公司未来的又一大增长点，但基于当前国际局势较为复杂，未来海外业务仍存在一定不确定性。3）公司
毛利率下降风险：公司当前毛利率较高，但同时毛利率也较为不稳定，毛利率主要与公司自研产品应用比例有关，随着公

司未来自研产品应用比例等因素的变化，毛利率存在下降的风险。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2939 3153 3523 3984
现金 1221 1289 1327 1358
应收票据及应收账款 1326 1447 1710 2051
其他应收款 19 20 24 29
预付账款 18 20 23 28
存货 349 370 431 509
其他流动资产 7 7 8 10
非流动资产 614 569 521 472
长期投资 21 22 24 26
固定资产 214 195 173 148
无形资产 33 27 22 16
其他非流动资产 346 324 302 282
资产总计 3553 3722 4044 4456
流动负债 1178 1254 1463 1732
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 721 764 889 1050
其他流动负债 457 490 574 683
非流动负债 76 65 54 44
长期借款 28 17 6 -4
其他非流动负债 48 48 48 48
负债合计 1254 1319 1517 1777
少数股东权益 0 0 0 0
股本 256 256 256 256
资本公积 1041 1041 1041 1041
留存收益 1002 1106 1230 1383
归属母公司股东权益 2299 2403 2527 2680
负债和股东权益 3553 3722 4044 4456

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1573 1717 2029 2433
营业成本 956 1013 1179 1392
税金及附加 6 7 8 10
营业费用 104 112 132 158
管理费用 64 70 83 100
研发费用 147 189 231 280
财务费用 -3 -3 -4 -5
资产减值损失 -1 -2 -2 -2
信用减值损失 -131 -143 -169 -203
其他收益 23 23 23 23
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 25 25 25 25
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 213 232 276 341
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 213 232 276 340
所得税 15 16 19 24
净利润 198 216 256 317
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 198 216 256 317
EBITDA 223 275 321 386
EPS（元） 0.77 0.84 1.00 1.24

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 103 167 157 179
净利润 198 216 256 317
折旧摊销 14 47 50 50
财务费用 -3 -3 -4 -5
投资损失 -25 -25 -25 -25
营运资金变动 -235 -70 -123 -161
其他经营现金流 154 3 3 3
投资活动现金流 -10 20 20 20
资本支出 204 0 -0 0
长期投资 180 0 0 0
其他投资现金流 -395 20 20 20
筹资活动现金流 -70 -120 -139 -169
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -2 -12 -11 -10
其他筹资现金流 -68 -108 -128 -159
现金净增加额 24 68 38 31

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 59.0 9.1 18.2 20.0
营业利润(%) 141.3 8.7 18.9 23.4
归属于母公司净利润(%) 105.5 8.7 19.0 23.5
获利能力

毛利率(%) 39.2 41.0 41.9 42.8
净利率(%) 12.6 12.6 12.6 13.0
ROE(%) 8.6 9.0 10.1 11.8
ROIC(%) 26.5 18.4 21.2 24.0
偿债能力

资产负债率(%) 35.3 35.4 37.5 39.9
净负债比率(%) -51.9 -53.0 -52.3 -50.8
流动比率 2.5 2.5 2.4 2.3
速动比率 2.2 2.2 2.1 2.0
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2
应付账款周转率 1.88 1.88 1.88 1.88
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.84 1.00 1.24
每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.65 0.61 0.70
每股净资产(最新摊薄) 8.98 9.39 9.87 10.47
估值比率

P/E 23.3 21.4 18.0 14.6
P/B 2.0 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA 34 12 11 9
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