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  强烈推荐（上调） 

Q2 扣非归母净利润超预期，AI+停车经营战略持续推进 
 

TMT 及中小盘/中小市值 

目标估值：NA 

当前股价：12.05 元 

 

事件：公司发布半年报预告 

预计公司归母净利润 3500 万~5000 万元，同比增长 105.68%~193.82% 

预计公司扣非后归母净利润 3345 万~4845 万元，同比增长 188.49%~317.86% 

❑ 新业务起量，公司 Q1 业绩自 2018 年以来首次转正，Q2 延续高增长。公司

25 年 Q1 实现收入 3.05 亿元，同比增长 27.52%；实现归母净利润 158 万元，

扭亏为盈。考虑到传统业务增速较慢，公司新业务增速我们预计将会大于总

体新签订单增速。今年 Q1 也是公司自 2018 年以来，首次在 Q1 实现单季度

业务为正。根据公司 H1 业绩预告，公司扣非后归母净利润同比增长区间约为

188.49%~317.86%，主要得益于公司持续推动“AI+停车经营”战略的落地，

各项创新业务新签订单继续保持较高增速。同时，传统智能硬件业务在第一

季度扭转下滑势头的基础上，第二季度继续保持企稳发展的势头。我们认为

新业务的起量对公司利润贡献较大，预计后续将会持续快速增长。具体来看： 

1） 云托管业务：空间广阔，公司业务处于快速成长阶段。据统软云大

数据统计，全国范围内停车场数量超过 130 万个，若是按照每个

停车场四条车道数来计算，全国存量车道数超过 520 万条，截至

24 年年报公司云托管覆盖的停车场车道数 1.5 万条，公司相关业

务渗透率不足 1.2%，未来成长空间非常广阔。在云托管收费车道

数增长的带动下，停车场云托管业务全年实现营业收入 1.57 亿元，

同比增长 23.29%。 

2） 智慧停车运营业务进展迅速。公司核心竞争力为捷停车庞大的用户

触达数量，截至 2024 年底，捷停车累计覆盖车场超 5 万个，线上

触达车主用户规模超 1.3 亿，全年捷停车实现线上交易流水金额 

133 亿元，同比增长 13%。 在用户规模和交易规模的带动下，全

年智慧停车运营业务包括交易佣金、车位增收、增值运营等业务在

内共实现收入 1.45 亿元，较上年同期增长 9.98%。 

3） 停车资产运营：停车资产运营业务新签订单持续增长。截至 24 年

年末，公司停车券业务新签采买（置换）合同金额 3.25 亿，同比

增长 90%；停车资管业务新签合同金额 3.71 亿，同比增长 31%。

停车券业务和停车场运营业务规模均实现较高增长速度。在新签订

单快速增长的带动下，全年停车资产运营业务实现营业收入 3.05 

亿元，同比增长 38.67%。 

❑ “捷停车”进入鸿蒙生态，进一步打开智慧停车成长空间。捷停车“找车位”

能力通过华为鸿蒙系统已在 AITO 问界 M5、M7 等车型上应用，其中小艺“查

车位”服务的点击率在智能座舱的排名前列，其可为 AITO 车主提供便捷智慧

停车服务。除了在华为车机端的合作，捷停车元服务还进入了华为鸿蒙系统，

AITO 车主还可以通过华为手机端的捷停车服务卡片提前搜索到有空位的停

车场，并提供一键导航功能，并能实现车内人脸识别缴费。我们认为，公司

手握大量停车场数据，是实现无人泊车的核心数据要素，未来有望与华为持

续进行深度合作，进一步打开公司智慧停车业务的成长空间。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 645 

已上市流通股（百万股） 459 

总市值（十亿元） 7.8 

流通市值（十亿元） 5.5 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 2.0 

资产负债率 32.3% 

主要股东 唐健 

主要股东持股比例 26.04% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 59 76 

相对表现 9 54 60 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 上调公司评级至“强烈推荐”。我们认为，公司 25 年轻装上阵，老业务触底

回升，高毛利的新业务开始起量，预计今年收入有望突破 10 亿大关，收入占

比超过 50%，未来业绩有望持续高增长。预计公司 25-27 年收入分别为

20.39/24.74/31.66 亿元，同比增长分别为 29%/21%/28%，归母净利润分别

为 1.95/3.04/4.71 亿元，同比增长分别为 520%/56%/55%，对应当前市值 PE

为 40.0/25.6/16.5 倍。 

❑ 风险提示：新业务拓展不及预期；行业竞争加剧风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1645 1579 2039 2474 3166 

同比增长 20% -4% 29% 21% 28% 

营业利润(百万元) 120 42 262 409 634 

同比增长 1388% -65% 517% 56% 55% 

归母净利润(百万元) 112 31 195 304 471 

同比增长 519% -72% 520% 56% 55% 

每股收益(元) 0.17 0.05 0.30 0.47 0.73 

PE 69.3 247.8 40.0 25.6 16.5 

PB 3.2 3.3 3.1 2.8 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司销售收入结构预测 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,578.85  2,039.27  2,473.86  3,165.80  

yoy -4.0% 29.2% 21.3% 28.0% 

新业务收入 671 1032.9  1342.8  1812.6  

yoy 18.8% 53.9% 30.0% 35.0% 

新业务毛利 262.57  455.90  571.77  745.36  

新业务毛利率 39.1% 44.1% 42.6% 41.1% 

总毛利 628.55  814.67  959.46  1189.66  

综合毛利率 39.8% 39.9% 38.8% 37.6% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1996 1685 1901 2350 3022 

现金 850 684 802 1185 1625 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 7 7 9 11 14 

应收款项 584 469 606 618 728 

其它应收款 75 54 69 84 108 

存货 421 415 343 363 435 

其他 58 55 71 87 112 

非流动资产 1995 2007 1961 1921 1887 

长期股权投资 46 41 41 41 41 

固定资产 178 182 186 190 193 

无形资产商誉 344 334 301 271 244 

其他 1427 1449 1433 1420 1409 

资产总计 3991 3691 3861 4271 4909 

流动负债 1111 913 903 1017 1198 

短期借款 100 0 0 0 0 

应付账款 251 185 238 294 384 

预收账款 135 169 218 269 351 

其他 625 560 447 453 463 

长期负债 301 276 276 276 276 

长期借款 137 113 113 113 113 

其他 164 163 163 163 163 

负债合计 1412 1189 1178 1292 1474 

股本 647 645 645 645 645 

资本公积金 982 957 957 957 957 

留存收益 824 775 924 1170 1550 

少数股东权益 126 125 157 206 283 

归属于母公司所有者权益 2453 2377 2526 2772 3152 

负债及权益合计 3991 3691 3861 4271 4909     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 328 218 268 428 517 

净利润 125 36 226 354 548 

折旧摊销 159 109 65 59 54 

财务费用 5 (4) (7) (7) (7) 

投资收益 (23) (1) (26) (26) (26) 

营运资金变动 75 90 10 48 (51) 

其它 (14) (13) 0 0 0 

投资活动现金流 (124) (83) 7 7 7 

资本支出 (61) (67) (20) (20) (20) 

其他投资 (63) (16) 26 26 26 

筹资活动现金流 (242) (272) (157) (51) (84) 

借款变动 (204) (172) (119) 0 0 

普通股增加 (2) (2) 0 0 0 

资本公积增加 3 (25) 0 0 0 

股利分配 (19) (81) (45) (58) (91) 

其他 (19) 9 7 7 7 

现金净增加额 (37) (137) 118 383 439     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1645 1579 2039 2474 3166 

营业成本 962 950 1225 1514 1976 

营业税金及附加 12 11 15 18 23 

营业费用 314 307 322 318 319 

管理费用 122 117 123 121 122 

研发费用 112 117 122 121 121 

财务费用 0 (10) (7) (7) (7) 

资产减值损失 (62) (70) (5) (5) (5) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 36 25 25 25 25 

投资收益 23 1 1 1 1 

营业利润 120 42 262 409 634 

营业外收入 9 1 1 1 1 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 128 42 261 409 633 

所得税 4 6 35 55 86 

少数股东损益 12 5 32 49 76 

归属于母公司净利润 112 31 195 304 471     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 20% -4% 29% 21% 28% 

营业利润 1388% -65% 517% 56% 55% 

归母净利润 519% -72% 520% 56% 55% 

获利能力      

毛利率 41.5% 39.8% 39.9% 38.8% 37.6% 

净利率 6.8% 2.0% 9.5% 12.3% 14.9% 

ROE 4.7% 1.3% 7.9% 11.5% 15.9% 

ROIC 4.0% 1.0% 8.0% 11.8% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 35.4% 32.2% 30.5% 30.3% 30.0% 

净负债比率 8.4% 6.3% 2.9% 2.6% 2.3% 

流动比率 1.8 1.8 2.1 2.3 2.5 

速动比率 1.4 1.4 1.7 2.0 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 2.2 2.3 3.2 4.3 5.0 

应收账款周转率 2.5 3.0 3.7 4.0 4.6 

应付账款周转率 3.8 4.4 5.8 5.7 5.8 

每股资料(元)      

EPS 0.17 0.05 0.30 0.47 0.73 

每股经营净现金 0.51 0.34 0.41 0.66 0.80 

每股净资产 3.80 3.68 3.91 4.30 4.88 

每股股利 0.13 0.07 0.09 0.14 0.22 

估值比率      

PE 69.3 247.8 40.0 25.6 16.5 

PB 3.2 3.3 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 56.1 175.5 26.0 18.0 12.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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