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入创新发展期 
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 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6060.40  7692.89  10226.92  

(+/-%) 29.5% 26.9% 32.9% 

净利润 422.92  669.53  876.74  

(+/-%) 61.3% 58.3% 30.9% 

摊薄 EPS 0.26 0.41 0.54 

PE 42.83  27.06  20.66  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 4 月 11 日晚间，公司发布 2018 年年报，全年实现营业收

入 46.80 亿元，较上年同期增长 8.54%；实现归属于上市公司股东的净利

润 2.62 亿元，同比增长 23.35%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 2.11 亿元，同比增长 15.78%。 

 投资建议：城市轨道交通是新基建和传统基建的交叉领域，建设项目得到

发改委集中批复，行业景气度持续攀升。公司作为智能轨交市场龙头之一，

客户覆盖区域、产品线、自主核心模块均已实现显著扩充，其市场空间、

业务边界和毛利率水平均有望在新一轮地铁、轨道交通建设浪潮中得到提

高，带来更高的业绩弹性。19 年 3 月中标广州市轨道交通十一号线及十

三五新线车站设备及运维服务采购项目，项目总金额达 119 亿，将对公司

2019-2023 年业绩产生显著影响。同时，2018 年也是公司人工智能相关

产品取得规模应用落地的元年，公司加大了计算机视觉、智能大数据等人

工智能技术在轨道交通、公共安全、城市交通三大场景的产品创新和落地

应用，同时同参控股子公司力争实现 AI 产业协同，打造的两大核心 AI

产品——视频云+大数据应用平台、城市交通大脑应用平台在产品销售上

取得了突破，已进入实战应用推广期。随着安防监控硬件普及度的加深和

AI 产品接受度的提高，公司核心 AI 产品推广进入加速阶段，有望为公司

带来收入和毛利率方面的快速提升。公司有望持续受益科技新基建投资所

带来的行业爆发需求以及 AI 应用的快速落地，进入业绩爆发期。预计公

司 2019-2021 年分别实现营业收入 60.60 亿元、76.93 亿元和 102.23 亿元，

实现净利润 4.23 亿元、6.70 亿元和 8.77 亿元，EPS 分别为 0.26 元、0.41

元和 0.54 元，对应 PE 为 43X、27X 和 21X，维持“强烈推荐”评级。 

 公司业绩符合预期，智慧城市、智能轨交业务持续升级：受益于智慧城

市解决方案的高速增长以及公司在轨道交通、公共安全、城市交通三大场

景的自研核心模块及人工智能新产品销售落地加速，公司 2018 年全年实

现营业收入 46.80 亿元，较去年同期增长 8.54%。其中，通过精耕广东、

山东等优势市场，公司智慧城市解决方案实现营业收入 19.65 亿元，同比
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增长 35.61%；在 AI 应用方面，轨道交通智能化系统核心模块、“警务视

频云”系列产品、人脸识别通道闸机等产品的推出以及在交通信息服务运

营模式的积极探索，带动行业智能化产品及运营服务实现营业收入 2.09 

亿元，同比增长 128.97%；智能轨道交通解决方案业务实现营业收入 7.61 

亿元，同比下降 26.01%，但盈利能力提升工作收到一定成效，毛利率为

15.19%，实现企稳；ICT 产品服务整体保持平稳态势，实现营业收入 17.34 

亿元，同比持平。 

 城市轨道交通迎来新一轮建设热潮，3月中标广州市轨道交通 119亿大单，

或将增厚未来业绩。目前，我国地铁建成规模还处于较低水平，总体覆盖

率不高，同时，城市轨道交通是新基建和传统基建的交叉领域，将持续获

得政府投资。国家发改委自 2018 年底以来集中批复了大量城市轨道交通

项目，投资金额超过万亿元人民币。近期《粤港澳大湾区发展规划纲要》

出台，轨交有望成为大湾区发展建设所关注的重点领域之一。轨道交通将

迎来新一轮的建设热潮，而轨交信息化系统的大规模需求也将开始爆发。

报告期内，公司中标广州 8 号线北延段、宁波 4 号线、厦门 3 号线、佛山

2 号线等多个轨道交通项目，新增案例城市 2 个，项目业绩累计覆盖城市

已达到 20 个，全国化布局进一步扩大。公司于 3 月 1 日晚间公告称，全

资子公司新科佳都确定为广州市轨道交通十一号线及十三五新线车站设

备及运维服务采购项目的中标单位。中标金额 119 亿元。订单涵盖了广州

市在建及规划待建的十一号线、十号线、十二号线、十八号线等多条新建

线路和线路延长线，线路全长 279.3 公里，覆盖站点 140 个，建设内容包

括自动售检票、站台门、综合监控、车站设备监控等多项智能化系统和设

备，预计将增厚公司未来业绩。 

 AI 赋能业务升级，智慧城市、智能轨交、公共安全 AI 产品进入实战应用。

公司在重点布局的计算机视觉和智能大数据两大人工智能细分领域基础

上，进一步开展数字 孪生、知识图谱等认知智能层面的技术研发。同时，

公开发行可转换公司债券的 8.75 亿元也将用于“城市视觉感知系统及智

能终端项目”和“轨道交通大数据平台及智能装备项目”的建设，持续加

码人工智能技术与产品研发。AI 应用方面，轨道交通领域，公司移动支

付技术，融合二维码、NFC 等多种标准的支付手段已落地广州、武汉等

地地铁；公共安全领域，融合了人脸识别等多项人工智能技术的“警务

视频云”系列产品已经形成实战应用，连续中标广东、山东、新疆等地

的多个亿元级、千万级的省市公安 AI+安防平台项目；城市交通方面，公

司研发的“城市交通大脑”系列产品在广州、宣城、合肥、宿迁等多地试 

点，并在此过程中与交警用户共同打磨产品，产品成熟度快速提升。公司

核心 AI 产品推广进入加速阶段，有望为公司带来收入和毛利率方面的快

速提升。 

 盈利能力持续提升，受益于 AI 应用等高毛利产品的加速落地，毛利率、

净利率均呈上升趋势。公司 2018 年整体毛利率水平为 14.85%，同期提升

1.2 个百分点，主要原因有两点，一是公司控制了智慧城市中低毛利率项

目的承接并加大导入自主新品销售，智慧城市解决方案毛利率达 14.54%，

上升 1.10pct，另一方面来自于行业智能产品的持续落地，行业智能产品

及运营服务业务毛利率达到 63.57%。费用率方面同比基本持平，销售费
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用率下降 0.44 个百分点，管理费用率提升 0.54 个百分点，报告期内，公

司研发投入过 2 亿元，同比上升 39.49%，其中资本化比例达 52.%，主

要是由于可转债募投项目启动导致资本化金额增加所致。公司 2018 年净

利润增速达 23%，超收入 14 个百分点，主要原来是来自 AI 产品占比提

升带动毛利率的提升以及政府补助的增加所致。 

 发布新 3X3 发展战略，目标成为世界级智能科技企业。2 月 28 日，公

司举行 2019 年战略发布会，正式发布新 3X3 发展战略，提出以新 3X3 

年世界级智能科技企业三步走为实施路径，分为创新发展期、国际布局期

和综合领先期进行战略部署。公司将以人工智能技术为基础，聚焦轨道交

通、安防警务、城市交通三大主赛道，力争通过 9 年时间，成为引领行

业发展的国际化企业。与此同时，佳都科技也发布了涵盖全自动运行地铁、

地铁人脸识别通关闸机、智慧地铁运维系统等多项轨道交通新产品，助力

智慧新地铁的建设。 

 风险提示：政府智慧城市投资或不及预期；项目回款周期可能延长；AI

产品推广速度存在不确定性。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4311.96  4680.15  6060.40  7692.89  10226.92   成长性 

  

   

营业成本 3724.41  3986.46  5093.81  6359.61  8424.80   营业收入增长 51.4% 8.5% 29.5% 26.9% 32.9% 

销售费用 182.07  176.82  282.76  324.80  431.78   营业成本增长 56.3% 7.0% 27.8% 24.8% 32.5% 

管理费用 210.12  157.76  249.80  288.20  402.34   营业利润增长 93.7% 24.5% 62.8% 60.0% 31.3% 

财务费用 -2.12  4.55  -9.83  -15.55  -19.86   利润总额增长 56.9% 18.9% 62.5% 57.9% 31.1% 

投资净收益 27.08  15.75  72.42  78.91  75.67   净利润增长 96.9% 23.4% 61.3% 58.3% 30.9% 

营业利润 218.54  272.03  442.83  708.58  930.70   盈利能力      

营业外收支 17.01  7.96  12.27  10.12  11.19   毛利率 13.6% 14.8% 15.9% 17.3% 17.6% 

利润总额 235.55  279.99  455.10  718.69  941.90   销售净利率 5.0% 5.6% 7.0% 8.7% 8.6% 

所得税 19.98  17.95  32.33  49.39  65.46   ROE 6.6% 7.2% 10.4% 14.2% 15.7% 

少数股东损益 3.06  -0.09  -0.15  -0.23  -0.30   ROIC 6.0% 5.9% 7.0% 10.5% 12.5% 

净利润 212.50  262.13  422.92  669.53  876.74   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.2% 3.8% 4.7% 4.2% 4.2% 

流动资产 4895.59  6080.08  8552.35  8767.49  12337.73   管理费用/营业收入 4.9% 3.4% 4.1% 3.7% 3.9% 

货币资金 841.58  1882.67  2650.19  2519.32  3117.23   财务费用/营业收入 0.0% 0.1% -0.2% -0.2% -0.2% 

应收账款 1256.29  1734.04  1815.24  2500.54  2932.08   投资收益/营业利润 12.4% 5.8% 16.4% 11.1% 8.1% 

应收票据 24.38  33.39  35.88  44.70  71.52   所得税/利润总额 8.5% 6.4% 7.1% 6.9% 6.9% 

存货 2073.32  1706.32  3129.42  2904.12  5091.29   应收账款周转率 4.08  3.13  3.42  3.57  3.77  

非流动资产 1305.27  1433.60  1631.69  1809.04  1958.03   存货周转率 2.10  2.11  2.11  2.11  2.11  

固定资产 70.30  28.05  57.37  89.79  131.02   流动资产周转率 0.98  0.85  0.83  0.89  0.97  

资产总计 6200.86  7513.69  10184.04  10576.53  14295.76   总资产周转率 0.78  0.68  0.68  0.74  0.82  

流动负债 2887.80  3083.15  4718.69  4722.98  7848.22   偿债能力      

短期借款 1.79  53.83  0.00  0.00  0.00   资产负债率 47.6% 51.5% 60.0% 55.3% 60.9% 

应付款项 2222.45  2615.67  3194.25  3887.32  5819.37   流动比率 1.70  1.97  1.81  1.86  1.57  

非流动负债 63.11  783.50  1395.54  1126.98  860.22   速动比率 0.98  1.42  1.15  1.24  0.92  

长期借款 0.00  726.80  1334.60  1067.68  800.76   每股指标（元）      

负债合计 2950.92  3866.65  6114.23  5849.97  8708.44   EPS 0.13  0.16  0.26  0.41  0.54  

股东权益 3249.94  3647.03  4069.81  4726.56  5587.32   每股净资产 1.98  2.14  2.40  2.80  3.34  

股本 1617.34  1618.79  1618.79  1618.79  1618.79   每股经营现金流 0.17  0.19  0.09  0.22  0.67  

留存收益 217.99  430.02  852.80  1522.10  2398.54   每股经营现金/EPS 1.33  1.18  0.35  0.53  1.24  

少数股东权益 44.10  52.06  51.92  51.69  51.38   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 6200.86  7513.69  10184.04  10576.53  14295.76   PE 85.24  69.10  42.83  27.06  20.66  

现金流量表     （百万）   PEG 4.08  4.87  0.85  0.59  0.42  

经营活动现金流 -206.72  173.82  146.14  353.51  1088.03   PB 5.65  5.24  4.67  3.99  3.35  

其中营运资本减少  60.83  -0.09  -282.31  -341.70  152.90   EV/EBITDA 67.79  51.20  33.48  21.20  15.46  

投资活动现金流 242.53  174.65  -213.44  -218.89  -227.50   EV/SALES 4.02  3.65  2.83  2.21  1.58  

其中资本支出 50.79  49.16  119.88  102.36  71.56   EV/IC 5.37  3.89  3.04  2.82  2.44  

融资活动现金流 295.88  870.86  834.82  -265.48  -262.62   ROIC/WACC 0.65  0.64  0.76  1.11  1.27  

净现金总变化 331.69  1219.86  767.51  -130.86  597.91   REP 8.28  6.11  4.01  2.55  1.91  
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