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事项： 

[Table_Summary] 近日，在国信证券举办的 TMT 策略会上，我们与公司领导就产业发展及公司业务布局进行了充分沟通和交流，以下 

为全文纪要。  

评论： 

 公司持续加码人工智能，卓有成效  

公司重点布局机器视觉和智能大数据技术等人工智能的重要分支技术，并致力于将这些技术应用到智慧城市、公共

安全和轨道交通领域。公司通过直接参股或者并购人工智能相关公司，比如投资云从科技和苏州千视通公司，取得

较好成绩，并且通过成立产业投资基金，孵化潜力标的。 

图 1：云从科技典型案例  图 2：千视通产品解决方案 

 

 

 

资料来源：云从科技、国信证券经济研究所分析师整理  资料来源：千视通、国信证券经济研究所分析师整理 

云从科技是致力打造计算机视觉中国智造的人工智能企业，核心团队曾获 7 次智能识别世界冠军。拥有中国科学院

与上海交通大学两大联合实验室，提供世界领先水平的人脸与图像检测、分析、识别技术及 SDK、API 服务。目前，

云从科技是中国银行业人脸识别第一大供应商，包括农行、建行、中行、交行等超过 100 家金融机构已采用公司产

品。 

千视通是国内第一家推出视频搜索产品的人工智能计算机视觉科技公司，拥有原创的 360°跨镜追踪（Re-ID）与

150°人脸识别技术，主导参与公安部视频检索标准（GA/T 1154.3）、视频图像增强标准（GA/T1154.5）、视频图像

分析系统（GA/T 1399）等系列标准制定，技术及产品生态已服务于全国超过 300 家用户单位，覆盖智慧新警务、
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智慧新交通、智慧新商业等领域。 

在“AI+城市交通”方面，公司研发的“城市交通大脑”在报告期内实现多处落地试点，初步具备实战应用的条件。城市

交通大脑是面向交通行业的新一代人工智能交通管理系统，其基于计算机视觉技术，对车辆、车流、行人、车道、交通

标示进行识别，并在此基础上构建数字路网、认知分析、研判决策三大智慧分析平台，实时、精确地分析城市交通的拥

堵原因，帮助城市交通管理者“对症下药”，实现科学治堵。 

图 3：城市交通大脑应用界面 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 轨交行业景气度高，多品类、强交付提升公司市场份额 

根据中国轨道交通网发布的《2017 中国城市轨道交通市场发展报告》，2017 年全国城市轨交投资额为 4762 

亿元（+ 23.8%），城市轨交线路新增开工及在建总里程达 6244 公里，（+10.8%）。近期，国家发改委开启城市轨道交通

项目审批大热潮，自 2018 年 12 月 6 日官网发布之今短短一月共批复 10889.42 亿的投资额，轨道交通又将迎来新一轮

建设热潮。 

轨交行业高景气度，带来轨交信息化系统大需求，轨交信息化系统主要包括信号系统、综合安防系统、综合系统、自动

售检票系统、通信系统和乘客咨询系统等。公司是市场上唯一拥有四大智能轨交系统自主核心技术的供应商，包括自动

售检票系统、站台门系统、综合监控系统和通信系统，可以为客户提供更全面更综合的智能轨交解决方案，极强交付能

力有助于公司快速提升市场份额。 

图 4：公司近期中标轨交项目列表 

日期 项目名称 金额（亿人民币） 

2018年 11月 广州地铁自动售检票系统网络化多元化支付子系统采购项目 1 

2018年 6月 佛山城市轨道交通 2 号线机电总承包项目综合监控系统、 BAS、门禁、安防设备采购 0.76 

2018年 5月 建穗莞深城际轨道交通项目重要自购物资 SZH-11 标安全门、 屏蔽门采购 0.43 

2017年 12月 广州市轨道交通九号线一期工程综合监控系统采购项目 0.55 

2017年 11月 广州市轨道交通既有线 800 兆数字集群共网系统采购项目 1.61 

2017年 11月 长春市快速轨道交通北湖线一期工程自动售检票系统工程 0.49 

2017年 1月 武汉市轨道交通 21 号线（阳逻线）工程自动售检票系统总承 包项目 0.81 
 

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理 

 

 

公司近年营收和净利润稳定增长，2017 年营业收入达到 43.12 亿，同比增长 51.39%；实现归属上市公司股东的净

利润 2.12 亿元，同比增长 96.88%，增速非常喜人，2018 年前三季度实现新签合同额 26.91 亿元，同比增长 38.28%；

实现营业收入 17.36 亿元，同比增长 20.15%；营业利润 6,671.11 万元，同比增长 74.68%；归属于上市公司股东的

净利润 6,873.90 万元，同比增长 107.23%，业绩继续保持高速增长。 
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图 5：近年公司营收增长情况  图 6：近年公司归属于母公司股东净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司各项产品营收占比  图 8：近年公司毛利率和净利率变化情况 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

 看好公司人工智能领域的布局，AI 赋能交通、安防领域，维持“买入”评级 

我们认为公司深耕人工智能领域，不断将人脸识别、人物特征识别、车辆特征识别、视频大数据等技术与行业

需求结合，形成多条“AI+”产品线，快速落地到公共安全、城市交通、轨道交通三个具有市场优势的场景中，显

著受益于轨交行业高景气度。我们认为公司 2018-2020 年 eps 分别为 0.20/0.30/0.41 元，对应 pe 分别为

35/24/17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

轨交业务竞争过于激烈，市场拓展缓慢； 

 

 附：公司最新交流纪要 

1、三季报毛利率在提高，费用率在下降，这是为什么呢？ 

过去几年开拓市场，全国新设分公司，销售费用增长比较快。去年下半年开始市场扩张告一段落。安防开拓到山东、

新疆、贵州、辽宁，轨交从华南到全国 20 个城市，去年下半年开始筛选出比较有价值的区域。比如武汉，山东，通

过控制运营费用，在市场导入自己产品，带来费用下降，净利润可能会比收入增长更快。 

三季度收入 28 亿，同比增长 17%，归母净利润 11 亿，增长 100%，扣非归母金的话是 7000 多万，增长三倍。 
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2、回款方面会遇到问题吗？ 

轨交原本在体外培养，04 年就开始做，一开始帮人卖东西，接着整车组装，然后整车生产， 13 年的时候就装到上

市公司里面，当时利润大概是几千万，收入规模去年是 11 亿。通过争夺西门子、松下市场获得快速增长。客户由于

面向政府： 

首先是公安和安防，在客户挑选方面出于回款考虑比较谨慎。PPP 项目比较火，但基本没怎么接。公司只有两个

PPP 项目，一清远已经回款，其他集成项目主要是广东，山东这样全国经济大省，以及新疆有转移支付，通过广东

对口援建，回款都有保障。 

其次是地铁公司，其问题不在于现金，而是时间差，因为建设需要大量融资，希望公司能够垫资减少压力，后续通

过不低于市场的利息回补，比如公司最近几条线他们提前还款，有钱他们就尽快补上。公司应收账款，一年期以内

占到 90%以上，第二从经营现金流看，公司付款买货，一般下半年回款。 

 

3、安防市场竞争如何？ 

上游竞争激烈，上游是零部件，中游是产品厂商，海康、大华、华为，下游是解决方案厂商，服务客户从平台到到

软件，做集成找客户。目前中游和上游竞争越来越激烈，随着华为进入，安防看，华为云，公安云产品已经逐渐开

始提供，今年除了后端，还提供存储设备和整面墙摄像机，产品层竞争很激烈。  

上游看，公司现在选择产品时选择更多了。比如公司广东省公安视频算法集成了三家，因为下游趋势看技术要求提

高，过去厂商设备直接使用，施工队加垫钱完成。现在比如广东视频云底层设备用的是华为，然后中间层视频解析

系统 paas，图像，数据库是公司开发的，上层各种警务实战应用策略算法，也是公司开发。技术要求导致其他厂商

进不来。其次是项目越来越大，对资金的需求大，所以很多小厂商也进不来。市场集中度变高，以前不少厂商已经

不再能见到。 

安防趋势是智能化，过去产品价值很高。现在后端软件和云占比变大，公司也通过和华为在云技术合作，推出软硬

一体的产品。 

 

5、明年营收的增速？ 

今年会有下滑，明年会大量增长，因为明年轨交项目落地，其次智能交通明年也会起来。战略规划未来几年收入增

长 20%。今年预计 AI 产品合同两个亿，去年是零，逐步把产品替换掉。 

 

6、交通大脑这块业务的规划？ 

交通大脑今年还没有利润，服务有 1000 万的净利润。交通大脑公司每年投 3-5 千万的研发。比如聘请新加坡工程

院院士，中山大学工学院院长，是国内智能交通界泰斗级，因为对手是是阿里腾讯，但大部分城市现在没有，所以

未来市场是足够大。  

 

7、公司与海康比较？ 

因为海康的业务很广，所以有几千人的研发团队，但是在交通这块研发人员数量不如本公司。 

 

8、为什么公司能够给政府做数据服务？ 

目前除了广东，还有广西梧州、钦州，安徽。因为公司有后台业务分析能力，能够免费服务，通过免费服务获得数

据包。数据脱敏后，公司提供给保险银行 

公司的两个优势一是交通管制运营经验，二是广泛的合作伙伴。微信支付宝的交通合作伙伴，以及各大银行。可以

利用这些关系直接去谈，是互联网+民生的概念，业务量目前不大，每年翻番。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 842 698 698 698  营业收入 4312 5743 7303 8868 

应收款项 1380 1939 2337 2994  营业成本 3724 4831 6105 7386 

存货净额 2073 2692 3401 4115  营业税金及附加 15 20 26 31 

其他流动资产 466 1149 1461 1774  销售费用 182 271 301 374 

流动资产合计 4896 6612 8032 9716  管理费用 210 292 358 371 

固定资产 80 93 109 123  财务费用 (2) (8) 3 3 

无形资产及其他 143 137 131 125  投资收益 27 30 30 30 

投资性房地产 903 903 903 903  资产减值及公允价值变动 (23) (20) (20) (20) 

长期股权投资 180 200 220 240  其他收入 32 0 0 0 

资产总计 6201 7945 9395 11107  营业利润 219 348 521 713 

短期借款及交易性金融负债 2 476 434 478  营业外净收支 17 19 19 19 

应付款项 2222 2930 3703 4480  利润总额 236 367 540 732 

其他流动负债 664 890 1117 1343  所得税费用 20 31 46 62 

流动负债合计 2888 4296 5254 6301  少数股东损益 3 5 7 10 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 213 331 487 661 

其他长期负债 63 68 73 78       

长期负债合计 63 68 73 78  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2951 4365 5327 6379  净利润 213 331 487 661 

少数股东权益 44 49 56 65  资产减值准备 2 5 3 4 

股东权益 3206 3532 4012 4663  折旧摊销 44 17 20 23 

负债和股东权益总计 6201 7945 9395 11107  公允价值变动损失 23 20 20 20 

      财务费用 (2) (8) 3 3 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 26 (916) (413) (673) 

每股收益 0.13 0.20 0.30 0.41  其它 1 (1) 4 6 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.01  经营活动现金流 309 (543) 122 41 

每股净资产 1.98 2.18 2.48 2.88  资本开支 5 (50) (53) (55) 

ROIC 7% 9% 12% 15%  其它投资现金流 34 0 0 0 

ROE 7% 9% 12% 14%  投资活动现金流 (113) (70) (73) (75) 

毛利率 14% 16% 16% 17%  权益性融资 354 0 0 0 

EBIT Margin 4% 6% 7% 8%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 6% 7% 8%  支付股利、利息 (0) (5) (7) (10) 

收入增长 51% 33% 27% 21%  其它融资现金流 (177) 474 (42) 44 

净利润增长率 97% 56% 47% 36%  融资活动现金流 177 469 (49) 34 

资产负债率 48% 56% 57% 58%  现金净变动 372 (144) 0 0 

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%  货币资金的期初余额 470 842 698 698 

P/E 52.4 33.7 22.9 16.9  货币资金的期末余额 842 698 698 698 

P/B 3.5 3.2 2.8 2.4  企业自由现金流 241 (647) 26 (58) 

EV/EBITDA 62.7 44.8 30.8 24.0  权益自由现金流 64 (165) (19) (17) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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