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事项：

公司发布2024年年度报告，2024年公司实现营业收入12.22亿元，同比减少
22.31%，实现归母净利润1.75亿元，同比减少11.77%。利润分配预案为：向
全体股东每10股派发现金红利2.1元（含税）。

平安观点：

部分项目验收延后导致公司营收增长承压。收入端来看，公司2024年实
现营业收入12.22亿元，同比减少22.31%（vsYoY-20.26%，24Q1-3），
收入规模同比下滑主要源自部分项目客户尚未组织验收。分项来看，公

司2024年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10.30亿元（YoY-27.37%）/1.86亿元（YoY+26.22%）/602万元
（YoY-14.94%）。 

公司利润降幅有所收窄。利润端来看，公司2024年实现归母净利润1.75
亿元，同比减少11.77%（vsYoY-35.23%，24Q1-3），降幅较前三季度
有所收窄。四季度单季来看，公司实现归母净利润6485万元，同比增长
128.96%。对公司全年业绩影响较大的因素主要在于，一方面公司持续
加大研发投入比例，2024年公司研发投入1.53亿元，占营收比重较2023
年提升3.2pct至12.5%，另一方面，受结算周期影响公司部分项目回款延
后，2024年计提各类资产减值准备1.36亿万元。考虑到公司主要服务于
政府国企等风险较低的客户，后续应收款项的收回有望增加公司利润。

研发加强推动期间费用率抬升，整体毛利率提升。费用方面，公司2024
年期间费用率较2023年抬升1.3pct至21.1%，背后研发费用率的提升为
主要原因，公司 2024年销售 /管理 /研发费用率分别同比变
动-1.2pct/-0.6pct/+3.2pct至5.5%/3.4%/12.5%。毛利率方面，公司2024
年毛利率同比提升3.5pct至42.7%，其中智慧口岸查验系统解决方案/智
能交通及其他毛利率分别同比变化+9.1pct/-24.5pct至43.8%/37.5%。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,573 1,222 1,423 1,695 2,065
YOY(%) 59.0 -22.3 16.4 19.2 21.8
净利润(百万元) 198 175 208 256 319
YOY(%) 105.5 -11.8 18.9 22.9 24.6
毛利率(%) 39.2 42.7 43.1 43.2 43.3
净利率(%) 12.6 14.3 14.6 15.1 15.4
ROE(%) 8.6 7.3 8.0 8.9 10.0
EPS(摊薄/元) 0.76 0.67 0.80 0.98 1.22
P/E(倍) 35.3 40.0 33.6 27.3 21.9
P/B(倍) 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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公司不断夯实智慧口岸行业领先地位，完成综保区新型监管模式标杆项目。公司作为国内智慧口岸行业领先公司，一方

面，成功中标如呼和浩特新机场口岸通关设施设备建设项目、乌鲁木齐机场改扩建工程边检及出入境管理设备设施项目、

金水河口岸扩大开放查验基础设施设备建设项目在内的多个大型项目。另一方面，公司完成综合保税区新型监管模式全国

示范项目——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、珞璜港海关监
管作业场所信息化系统项目等的交付验收，口岸外延领域业务取得突破。

公司大力布局海外市场，积极推进AI研究赋能业务场景。海外业务方面，公司重点关注中东、非洲、东南亚区域市场，
2024年9月，公司在沙特阿拉伯设立了区域总部，助力中东市场业务开拓；2024年公司签订海外销售订单超1亿元，其中，
在交付中东区域口岸边境项目和非洲区域智慧港口项目中获得客户高度评价，目前正在推进后续项目建设。智能与AI应用
方面，智慧通关领域，公司针对港澳旅客创新推出“免刷证”快速通关服务，目前，“免刷证”快速通关服务已在深圳湾口岸和
拱北口岸等落地应用。口岸国产化领域，公司深度参与鸿蒙生态建设，完成多款智能终端设备的鸿蒙系统适配工作，助力

综合保税区推进新型监管模式，为口岸管理部门提供智能化决策支持。数字身份领域，公司成功交付比亚迪人脸识别考勤

机、招商银行护照鉴别仪等产品，为公司身份认证及证研产品在门禁考勤、安防行业的后续市场拓展创造了有利条件。机

器人领域，公司重点聚焦于清洁机器人、轮足机器人及人形机器人的场景化应用。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年年报，我们调整公司盈利预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为2.08亿
元（前值为2.56亿元）、2.56亿元（前值为3.17亿元）、3.19亿元（新增），对应EPS分别为0.80元、0.98元、1.22元，对
应4月11日收盘价的PE分别为33.6倍、27.3倍、21.9倍。公司处于国内智慧口岸行业领先地位，虽然短期业绩有所承压，但
我们认为，随着公司部分项目验收的持续推进，公司业绩表现将迎来好转。同时，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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2834 3238 3758 4421
现金 1199 1336 1492 1662
应收票据及应收账款 1340 1560 1859 2264
其他应收款 18 20 24 30
预付账款 34 39 47 57
存货 237 273 325 395
其他流动资产 8 9 11 13
非流动资产 614 570 524 476
长期投资 21 21 21 21
固定资产 195 180 163 142
无形资产 32 26 21 16
其他非流动资产 366 343 319 297
资产总计 3448 3808 4282 4897
流动负债 1017 1176 1399 1701
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 563 650 774 941
其他流动负债 454 525 625 760
非流动负债 30 24 18 13
长期借款 14 8 2 -3
其他非流动负债 16 16 16 16
负债合计 1047 1199 1418 1715
少数股东权益 0 0 0 0
股本 256 261 261 261
资本公积 1045 1040 1040 1040
留存收益 1099 1307 1563 1881
归属母公司股东权益 2400 2608 2864 3183
负债和股东权益 3448 3808 4282 4897

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1222 1423 1695 2065
营业成本 701 809 963 1171
税金及附加 7 8 9 11
营业费用 67 71 73 83
管理费用 42 47 51 52
研发费用 153 178 212 258
财务费用 -4 -4 -5 -6
资产减值损失 -5 -6 -7 -8
信用减值损失 -131 -152 -181 -221
其他收益 28 28 28 28
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 22 22 22 22
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 171 206 254 317
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 173 208 256 319
所得税 -2 0 0 0
净利润 175 208 256 319
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 175 208 256 319
EBITDA 181 248 297 361
EPS（元） 0.67 0.80 0.98 1.22

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 80 120 138 151
净利润 175 208 256 319
折旧摊销 12 43 46 48
财务费用 -4 -4 -5 -6
投资损失 -22 -22 -22 -22
营运资金变动 -221 -108 -141 -192
其他经营现金流 140 2 3 3
投资活动现金流 13 20 19 18
资本支出 56 0 0 0
长期投资 16 0 0 0
其他投资现金流 -59 20 19 18
筹资活动现金流 -118 -2 -1 1
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -15 -6 -6 -5
其他筹资现金流 -103 4 5 6
现金净增加额 -24 137 156 170

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -22.3 16.4 19.2 21.8
营业利润(%) -19.8 20.6 23.1 24.7
归属于母公司净利润(%) -11.8 18.9 22.9 24.6
获利能力

毛利率(%) 42.7 43.1 43.2 43.3
净利率(%) 14.3 14.6 15.1 15.4
ROE(%) 7.3 8.0 8.9 10.0
ROIC(%) 14.7 16.3 18.8 21.5
偿债能力

资产负债率(%) 30.4 31.5 33.1 35.0
净负债比率(%) -49.4 -50.9 -52.0 -52.3
流动比率 2.8 2.8 2.7 2.6
速动比率 2.5 2.5 2.4 2.3
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 0.9 0.9 0.9 0.9
应付账款周转率 1.59 1.59 1.59 1.59
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.80 0.98 1.22
每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.46 0.53 0.58
每股净资产(最新摊薄) 9.19 9.98 10.96 12.18
估值比率

P/E 40.0 33.6 27.3 21.9
P/B 2.9 2.7 2.4 2.2
EV/EBITDA 26 23 19 15
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