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本报告导读： 

公司作为国内智慧停车设备制造龙头，随着竞争格局变化，公司设备毛利回升，线上

业务高速增长，行业平台与城市运营项目多点开花。首次覆盖，目标价 12.48 元 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予“增持”评级，目标价 12.48 元。市场普遍认为捷顺科

技是智慧停车设备制造龙头，但忽视了公司新业务捷停车、城市项目

运营、天启平台等新业务逐步从行业中脱颖而出为公司贡献盈利，以

及国家高层对停车场运营相关政策持续出台。我们认为，一方面随着

互联网企业逐步退出智慧停车领域，公司主营业务智慧停车智能硬件

设备方面毛利逐步回暖提升。另一方面，公司新业务捷停车、城市项

目运营、天启平台商业模式逐渐清晰，开始贡献收入盈利并且 2019

年 8月，中央政治局会议将城市停车场作为补短板工程，预计会持续

有政策出台，扩大相关需求。预计2019-2021年营业收入分别为12.69、

17.92、23.84 亿元，归母净利润 1.69、2.33、3.19 亿元，对应 EPS 0.26、

0.36、0.49 元。考虑公司所处行业快速增长以及产品具备核心竞争力，

给予公司目标价 12.48 元，对应 2019 年 48 倍 PE.首次覆盖给予“增

持”评级。 

 公司智慧停车品牌捷停车商业模式逐渐清晰，获得蚂蚁金服战略投

资。公司旗下智慧停车品牌捷停车截至 2019 年 8 月日交易订单超 100

万笔、智慧停车场超 9000 个、涉及车道超 33000 条，车位超 305 万

个，并于 2018 年获得蚂蚁金服战略投资，目前商业模式逐渐清晰，

有望逐渐盈利. 

 城市项目运营、天启平台的新业务逐渐发力，国家政策不断落实，

增加建设需求。城市运营、天启等解决方案业务在 2019H1 实现收入

3,044.62 万元，较上年同期增长 27.49%。城市项目运营，公司中标

惠州、承德、临沂等多个地方政府运营平台，随着 2019 年 8 月政治

局会议补短板工程政策逐渐推进，此块业务未来有望进一步突破。 

 催化剂：中标大的城市项目，捷停车日交易订单不断高速增长 

 风险提示：三免模式卷土重来，城市项目订单不确定性 

 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 950 904 1,269 1,792 2,384 

(+/-)% 21% -5% 40% 41% 33% 

经营利润（EBIT） 174 24 120 184 271 

(+/-)% -5% -86% 400% 53% 47% 

净利润 209 95 169 233 319 

(+/-)% 15% -55% 78% 38% 36% 

每股净收益（元） 0.32 0.15 0.26 0.36 0.49 

每股股利（元） 0.16 0.20 0.00 0.00 0.00  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
经营利润率(%) 18.3% 2.7% 9.5% 10.3% 11.4% 

市盈率 30.55 67.46 37.86 27.34 20.03 

股息率 (%) 1.6% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 投资逻辑 

 

首次覆盖给予“增持”评级，目标价 12.48元。市场普遍认为捷顺科技

是智慧停车设备制造龙头，但忽视了公司新业务捷停车、城市项目运营、

天启平台等新业务逐步从行业中脱颖而出为公司贡献盈利，以及国家政

策对停车场运营相关政策持续出台。我们认为，一方面随着互联网企业

逐步退出智慧停车领域，公司主营业务智慧停车智能硬件设备方面毛利

逐步回暖提升。另一方面，公司新业务捷停车、城市项目运营、天启平

台商业模式逐渐清晰，开始贡献收入盈利并且 2019 年 8 月，政治局会

议将城市停车场作为补短板工程，预计后续会持续有政策出台，扩大相

关需求。预计 2019-2021年营业收入分别为 12.69、17.92、23.84亿元，

归母净利润 1.69、2.33、3.19亿元，对应 EPS 0.26、0.36、0.49元。

考虑公司所处行业快速增长以及产品具备核心竞争力，给予公司目标价 

12.48元，对应 2019年 48倍 PE.首次覆盖给予“增持”评级。 

 

核心逻辑： 

 

1．公司智慧停车智能硬件设备毛利逐步回升。2015 年汽车后市场作为

风口，大量新创立互联网企业进入智慧停车行业，在行业巨额融资的情

况下，通过免费赠送设备获取停车资源的商业模式下，行业受到冲击较

大，随着近两年资金收紧，免费赠送设备获取停车资源商业模式难以为

继，公司产品毛利逐步反弹回升。 

 

2．公司智慧停车品牌捷停车商业模式逐渐清晰，获得蚂蚁金服战略投

资。公司旗下智慧停车品牌捷停车截至 2019 年 8 月日交易订单超 100

万笔、智慧停车场超 9000 个、涉及车道超 33000 条，车位超 305 万个，

并于 2018 年获得蚂蚁金服战略投资，目前商业模式逐渐清晰，有望逐

渐盈利。 

 

3．城市项目运营、天启平台的新业务逐渐发力，国家政策不断落实，

增加建设需求。云坐席 SaaS 服务业务、天启平台业务（包括 SaaS 模式

和私有云模式）、行业解决方案业务为国内大型开发商提供行业解决方

案，2019 年上半年实现销售收入 3,044.62 万元，较上年同期增长 27.49%。

城市项目运营，公司中标惠州、承德、临沂等多个地方政府运营平台，

随着 2019 年 8 月政治局会议补短板工程政策逐渐推进，此块业务未来

有望进一步突破。 
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2. 互联网大潮退去，智能设备业务逐渐反弹 

2.1.  互联网商业模式难以为继，逐步退出市场 

 

2015 年大量互联网创业企业切入智慧停车领域。智慧停车领域的主要参

与者包括停车设备供应商、安防设备供应商、市政交管部门、互联网创

业企业和互联网巨头。2015 年前后多家互联网创业公司涌入停车领域并

获得多轮融资。从融资次数来看，2015 年达到最高峰，从融资金额来看，

2018 年达到最大，主要集中在部分头部企业，从融资轮次来看，A 轮(含

A+)及以前轮次项目合计占比约为 80%。仅有 2.46%的项目走到 C 轮及

以后(企业上市前)。 

 

 图 1：多家公司在 15 年前后获得融资              图 2：A 轮(含 A+)及以前轮次项目合计占比约为 80% 

  
 

数据来源：前瞻产业研究                                     数据来源：前瞻产业研究 

 

互联网三免获取流量模式在资金寒冬背景下难以为继。互联网企业拿到

融资后主要商业模式是通过三免政策即向物业管理B端免费提供全套硬

件系统、免费终身维保、免费终身升级，通过免费的形式获得停车资源，

在 C 端获得流量的基础上以广告、分成、数据资源等方式变现。此种模

式在 15 年到 17 年比较多，一方面前几年市场上资金比较多，行业内涌

入很多互联网企业。另一方面，由于 B 端设备价格较贵，并且短期内比

较难盈利。随着宏观经济变化，在无法持续融资的情况下，许多企业退

出市场。 

 

2.2. 公司智能硬件业务逐步反弹 

 

公司智能硬件业务包括智慧停车系统、车位引导系统、智能门禁系统和

人行通道系统，其中智慧停车系统和智能门禁系统为主。主要分为智慧

停车管理系统（车行）和智能门禁通道管理系统（人行）两大产品线。

产品广泛应用于 住宅物业、商业广场、写字楼、交通枢纽、政府机关、

学校医院、企事业单位等社会各个领域。2019年上半年公司智慧停车系

统与智能门禁系统分别实现营业收入 2.7 亿元和 1.04 亿元，占总收入

的比重分别为 63.57%与 24.56%，分别同比增长 29.3%与 57.14%。 
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 图 3：公司业务以智慧停车系统为主                图 4：行业市场规模不断增长（亿元） 

     
 

数据来源：公司官网                                     数据来源：前瞻产业研究网 

 

公司智能硬件业务营业收入与净利润增速在 2019 年上半年出现反弹。

2019 年 H1 公司营业收入和净利润分别实现 4.25 亿元和 5115 万元，同

比增长 38.31%和 32.33%。 
 

 图 5：公司营收增速出现拐点                      图 6：公司净利润增速出现拐点 

 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                       数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

各项费用投入比例逐渐度过颠峰区。随着互联网企业三免模式逐渐退

出，公司毛利率和净利率在 2019 年上半年出现了反弹，分别为 46.06%

与 12.02%。从各项费用投入比例来看，公司销售费用、管理费用在 2019

年 H1出现了明显下降，公司前期费用投入在今年逐渐进入收获期。 
 

 图 7：2019H1 毛利率和净利率反弹             图 8：2019H1 公司各项费用率逐渐降低 

 
 
数据来源：wind，国泰君安证券研究                         数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3. 捷停车商业模式逐渐清晰 
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3.1. 捷停车用户数日交易数据不断增加 
 

捷停车用户数与交易量快速提升。捷停车是智慧停车一体化服务平台，

主要功能包括无感支付、月卡续费、移动支付、进出场轨迹推送、车场

查询导航等，目标是为客户创造更顺畅的出行体验、更便捷的停车体验。

截至 2019 年 8 月日交易订单超 100 万笔、智慧停车场超 9000 个、涉及

车道超 33000 条，车位超 305 万个。 
 

 图 9：捷停车上半年各项指标快速增长               图 10：捷停车日成交订单快速增长 

     
 

数据来源：公司官网                                    数据来源：公司官网 

 

捷停车·云托管服务实现远程监控，大大减少 B 端客户人工成本。相对

于无人值守，更加聚焦于运营与服务本身。它面向物业管理公司、停车

场运营公司等拥有停车场产权、经营权或运营权的企业主体，服务内容

涵盖了前端系统+自助缴费+云端坐席+自助开票+商业运营+金牌服务+

天启管家。 

 

 图 11：天启云平台业务为客户提高运营效率                  

    

   
数据来源：公司官网                                           数据来源：公司官网    

 

捷停车从多方面帮助 C 端客户提高停车体验。捷停车通过 APP、公众号

等与 C 端用于连接，通过公司广大的停车网络、智能识别技术等实现停

车无感支付、车位预定、反向寻车、自助缴费等多项功能，保证 C 端用

户在不同场景尽快找到车位、迅速停车并缴费，减少信息孤岛以及提高

车位使用效率。 
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 图 12：捷停车从多个角度服务停车场景各方                  

    

      
数据来源：公司官网                       

 

3.2. 蚂蚁金服战略入股强强合作 

 

2018 年 2 月蚂蚁金服入股捷停车，双方强强合作。2018 年 2 月，蚂蚁

金服 2 亿元入股捷停车，双方依托蚂蚁金服的金融科技能力以及顺易通

在互联网停车服务领域的技术及经验，在停车场运营管理以及停车场景

用户运营等方面全方位深度合作，从扫码付到当面付，再到无感支付等，

双方合作的业务已在全国 180 个城市落地运行，有效提高了车主的通行

效率及车场的管理能力，着力推动智慧停车的全面升级合作。 

 

2019 年，支付宝携手捷停车入驻高德地图。支付宝捷停车联合入驻高

德地图，是支付机构与智慧停车小程序在出行平台的首次尝试。捷停车

作为智慧停车行业中首个实现多端发布停车小程序的企业，其小程序在

高德地图上的入驻，一可丰富了高德地图的服务内容，二可为用户提供

了停车缴费的又一便捷路径。 

 

4. 政策不断推进，新业务逐渐落地 

4.1. 国家补短板政策不断推进，增加城市停车项目需求 

 

政治局会议提出补短板，各地政策不断推进中。2019 年 8 月，中共中

央政治局提出将停车场工程作为补短板工程，加强停车场建设。目前各

地政府也在不断布局智慧停车领域，以深圳为例，深圳市道路交通管理

事务中心推出的路边停车应用“宜停车”，截至 2018 年 11 月 30 日，深

圳全市“宜停车”累计注册用户约 300 万，其中，2018 年新增注册用户约

86 万，取得了很好效果。 
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表 1：我国出台停车设施新政策 

时间 相关部门 部门文件 政策关键点 

2010 年 5 月 
城建部、公安

部、发改委 

《关于城市停车设施规划建

设及管理的指导意见》 

鼓励推广：积极依靠科技进步，给合实际需求推广占地少、成

本低、见效快的机械式停车设施建设，加大停车新技术的推广

应用，提高土地使用效率。 

2015 年 4 月 发改委 
《城市停车场建设专项债券

发行指引》 

资金支持：加大企业债券融资方式对城市停车场建设及运营的

支持力度，引导和鼓励社会投入。 

2015 年 5 月 发改委 

《国家发展改革委关于当前

更好发挥交通运输支撑引领

经济社会发展作用的意见》 

鼓励投资：加快制定国家层面的指导意见，采取有效措施和政

策，鼓励引导社会资本投资建设立体停车场。 

2015 年 8 月 
发改委等七

部门 

《关于加强城市停车设施建

设的指导意见》 

鼓励建设：鼓励建设停车楼、地下停车场、机械式立体停车库

等集约化的停车设施。 

市场化经营：利用公共资源建设停车设施，鼓励采用政府和社

会资本合作（PPP）模式。 

2015 年 9 月 住建部 《城市停车设施规划导则》 
土地规划：城市停车设施规划应考虑土地资源节约使用,鼓励采

用立体和机械式停车设施。 

2015 年 12 月 
发改委、住建

部、交通部 

《关于进一步完善机动车停

放服务收费政策的指导意

见》 

价格政策：全面放开社会资本全额投资新建停车设施收费，社

会资本全额投资新建停车设施服务收费标准由经营者依法自

主制定 

2016 年 1 月 发改委 
《加快城市停车场建设近期

工作要点与任务分工 

加快建设：鼓励建设停车楼、地下停车场、机械式立体停车库

等集 约化停车设施，并按一定比例配建电动汽车充电设施。 

2019 年 4 月 发改委 
《产业结构调整指导目录

（2019 年本，征求意见稿）》 

鼓励政策：鼓励既有停车设施改造；鼓励停车楼、地下停车场、

机械式立体停车库等集约化的停车设施建设； 

2019 年 8 月 政治局会议 《政治局会议》 鼓励政策：将停车场建设列为补短板工程，推动加快建设 

资料来源：发改委，城建部，公安局，住建部，交通部，财政部，国土部，银监会，国泰君安证券研究 

 

公司中标多地政府项目，随着未来需求不断提升，公司将受益于政策推

进。2019年 8月，惠州交投路桥投资有限公司与捷顺科技合资成立“惠

停车”，持股占比分别为 51%及 49%，项目建设预计总投资约为人民币 1.27

亿元。“惠停车”公司主要负责“惠州市智慧共享停车系统项目”停车

系统平台搭建、路内路外停车泊位智能化建设、停车场升级改造、惠州

市城市级智慧停车运营管理以及惠州市城市数字化运营增值服。 

 

表 2：公司各地开拓政府智慧停车项目 

城市 项目 金额 

惠州  提供算法、产品、平台、运营全产业链服务  1.27亿元 

临沂  3300个泊位(一期)，城市级智慧停车解决方案  1900万 

承德  智慧城市建设运营   

数据来源：公司公告 

 

深圳国资入股+上市公司行业龙头地位+行业品牌助力公司拿下更多项

目。2019年 7月，公司控股股东向特建发智慧交通协议转让其持有捷顺

科技 8396.5万股无限售条件流通股，占公司总股本的 13%。本次股份转

让价格 7.60 元/股，股份转让总价款为人民币 6.38 亿元。深圳市特区

建设发展集团有限公司（简称特区建发集团）成立于 2011 年 8 月，注

册资本 328亿元。作为深圳市属全资国有企业，特区建发集团发挥市基

础设施投融资建设运营、科技园区开发建设运营、功能性投资三大平台

作用，承担政府重大基础设施投资、对接央企合作、PPP 项目实施、对
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口帮扶产业转移、政策优惠和产业扶持实施、城市公共事业运营管理、

战略性投资和新兴产业投资等七项任务。 

 

表 3：深圳国资占公司股权比例较大 

类别 股东类型 持股比例（%） 

唐健 自然人 27.9400 

刘翠英 自然人 13.2500 

深圳市特区建发智慧交通投资合伙企业

(有限合伙) 
深圳国资 13.0000 

深圳市远致富海投资管理有限公司 深圳国资 5.1500 

数据来源：公司公告 

 

4.2. 天启平台不断落地 
 

天启平台为客户提供停车、门禁、社区、考勤等统一服务，根据不同方

向划分为智慧商业、智慧校园、智慧园区、智慧医院、智慧社区。天启

智慧物联管理平台争对客户不同分为两种，一种是面向中小型客户提供

了基于公有云的 SaaS（Software-as-a-Service软件即服务）模式，第

二种是面向大型客户提供了本地化和私有云独立部署的专用管理平台。

平台具备云停车、车场集中管控、门禁集中管控、访客管理、社区服务、

考勤服务、财务管理、云坐席、优惠打折、电子发票、智能运维、数据

分析等多个业务管理服务，帮助物业管理客户逐步转向集中管控模式。 

 

以智慧商业为例，公司围绕车行、购物、会员服务、商业运营搭建管理

平台。智慧商业平台具备接口开放、统一运营，为顾客提供便捷车行、

无感支付、会员服务，为商户提供吸引客流、促销管理、提升收益等、

对管理方具备降本增效、统一运营、数据化有效决策等优点。2019 年上

半年，公司平台业务实现销售收入 3,044.62 万元，较上年同期增长

27.49%。 
 

 图 13：公司产品结构体系完善                         图 14：公司产品有利于各个参与方 

    

     
数据来源：公司官网                                        数据来源：公司官网   

 

5. 盈利预测与估值 

 

只考虑公司目前业务，假设：1）公司智能硬件设备毛利持续提升。2）

平台解决方案业务逐渐进入正轨。3）智慧停车运营业务逐渐盈利。4）

城市停车项目未来两年需求快速爆发。预计 2019-2021 年营业收入分别

为 12.69、17.92、23.84 亿元，归母净利润 1.69、2.33、3.19 亿元，

对应 EPS 0.26、0.36、0.49 元。 
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表 4：将公司业务分拆进行收入预测 

项目（百万元） 2019E 2020E 2021E 

智慧停车场管理系统 847.76  1,186.86  1,542.92  

智能门禁通道管理系统 257.58  334.86  435.32  

智慧停车运营 47.98  95.96  143.93  

软件及系统集成 60.89  91.34  137.01  

其他主营业务 55.27  82.91  124.36  

收入合计 1,269.48  1,791.92  2,383.54  

数据来源：国泰君安证券研究  

 

表 5：预计公司未来三年业绩预计持续增长 

损益表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 950  904  1,269  1,792  2,384  

营业成本 481  518  671  938  1,235  

税金及附加 11  10  14  20  27  

销售费用 142  194  226  312  407  

管理费用 110  102  155  214  279  

EBIT 174  24  120  184  271  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 -2  -1  -1  -1  -1  

财务费用 -45  -42  -24  -28  -30  

营业利润 232  101  180  250  341  

所得税 23  11  19  26  36  

少数股东损益 2  2  4  5  7  

净利润 209  95  169  233  319  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

公司一方面经营传统智能门禁与智慧停车设备，主要可比公司包括安居

宝。另一方面从停车场设备销售向停车场运营端跨入，主要可比公司包

括五洋停车、安车检测。传统智慧停车设备和智能门禁设备目前是公司

主要收入来源，考虑到目前正常驱动行业发展，并且公司产品具备核心

技术能力，产品毛利、净利率预计未来不断高，给予公司目标价 12.48

元，对应 2019 年 48 倍 PE. 

 

表 6：公司目前估值比较便宜 

公司名称 毛利率 净利率 资产负债率(剔除预收) 2019PE 

安居宝 39.15% 8.29% 17.35% - 

五洋停车 35.64% 14.48% 25.93% 23 

安车检测 44.75% 26.56% 21.75% 50 

捷顺科技 46.06% 12.02% 20.82% 38 

数据来源：国泰君安证券研究 ，未覆盖公司 PE 来源于 wind 一致预期 
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6. 风险提示 

 

1. 公司天启平台以及城市停车项目目前还在开拓期，目前尚未盈利，

未来还具备一定不确定性，未来不排除在行业不断发展与竞争的过

程中出现颠覆性的其他模式。 

 

2. 公司设备业务毛利不断回升，但目前互联网竞争对手尚未完全退出

市场，未来不排除在资金回暖的情况下，三免政策卷土重来，扰动

市场竞争。 
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