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长提速，智能应用助业绩再超预期》
2017-10-31   

    公司是国内智能轨交及智能安防领先企业，早年布局投资的云从科技是国内

人脸识别领域“独角兽”。公司技术和场景的完美结合有望率先实现 AI 技术的变

现，高景气叠加强应用扩充成长空间，继续强烈推荐。 

 人工智能助力，驶入成长快车道。公司前瞻性投资人脸识别“独角兽”云从

科技，而AI、大数据等技术如何变现以及毛利率偏低一直是市场较关注的问题。

 前瞻布局云从科技，人脸识别“独角兽”。

科技独角兽迎政策春风，随着AI技术在轨交和安防场景应用深化及公司场景运

营生态布局加速落地，佳都将快速实现业绩的修复并步入成长快车道。 

公司 2015 年从天使轮就开始持续

投资云从科技，强化AI技术积累。云从是中科院旗下以计算机视觉和人工智能

算法为核心的软件公司，核心技术源于四院院士、计算机视觉之父黄煦涛教

授。云从参与制定国家人脸识别技术标准，是国内人脸识别龙头，算法准确

率可达 99%以上，高识别率并且全平台系统覆盖，可完美镶嵌于各种智能终

端。云从当前着重切入金融和安防两大AI强应用市场，已是国内银行业人脸识

别的第一大供应商，市占率一半以上，拿下国内 60%总行订单。

 技术+场景推动AI变现，场景运营延伸数据服务。人脸识别技术在智慧城市、

公共安全、轨道交通等领域应用场景丰富，而

人脸识别正

逐渐成为众多场景应用的刚需，云从科技技术应用前景广阔。 

高频有效的场景正是佳都的传

统优势所在，叠加目前公司在机器视觉和智能大数据技术方面的积累，尤其

是云从科技，智能轨交及安防场景有望率先实现人脸识别AI技术的变现。此

外，携手蚂蚁金服共同探索智慧交通场景下的支付等多样化应用服务；成立

小马达公司专门从事交通数据服务；增资华视智能延伸轨交新媒体业务；

 “强烈推荐-A”评级：公司积极将 AI 技术落实到交通、安防具体场景应用，

正积极推动从项目承包商向场景应用数据运营服务商转型，前景广阔。预计

2017~2019 年 EPS 分别为 0.13、0.23、0.39 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

公

司从轨交项目承包商向场景应用数据运营服务商转型的战略愈加清晰。 

 风险提示：合同落地进度不达预期；技术变革更迭风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 2667 2848 4306 6244 8742 

同比增长 18% 7% 51% 45% 40% 
营业利润(百万元) 131 113 218 423 741 

同比增长 24% -14% 93% 94% 75% 
净利润(百万元) 170 108 207 371 625 

同比增长 48% -37% 92% 79% 68% 
每股收益(元) 0.34 0.07 0.13 0.23 0.39 
PE 26.1 128.3 69.5 38.8 23.1 
PB 3.2 5.2 4.9 4.4 3.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、高景气“轨交+安防”，智能化落地有声 

    佳都科技创立于 1986 年，专注于智能交通、智能安防等智慧城市领域技术和产品

的研发，于 1999 年上市。轨交和安防均属于高景气领域，而公司在生物识别、智慧视

频分析等人工智能领域掌握了自主核心技术，场景+技术的叠加将有力推动公司步入成

长快车道。 

1、收入增长提速，业绩明显改善 

    公司上市以来收入平稳增长，17 年以来单季度的收入增长不断提速，从 16 年四季

度的个位数收入增长到最近三季度的 73%的增速，公司业务呈现恢复式企稳成长。除

了公司进入合同落地收获期外，人工智能技术在多领域的应用是催化公司成长性的主要

原因。公司预计 2017 年实现归母净利润 1.94-2.16 亿元，同比增长 80-100%；扣非净

利润预计 1.64-1.86 亿元，同比增长 166-201%。 

 

图 1：公司 2017 年收入增长提速  图 2：公司净利润快速改善 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

2、轨交及安防构成主要支柱业务 

    智能轨交及智能安防业务占公司营业收入的比例逐年提升，公司整体毛利率也随之

不断改善。在优势明显的智能轨交领域，公司积极推动人工智能和大数据技术在自动售

检票、站台屏蔽门、综合监控和通信（含视频监控子系统）四大核心智能化系统的结合

应用。目前在宁波、厦门等地的地铁视频监控系统中已经实现了人脸识别、模糊图像处

理、热力图人数统计、行为分析等技术功能。人工智能等新技术应用将进一步扩容智慧

轨交市场空间。智能安防方面，公司亦取得突破式发展，在优势的华南地区外，已顺利

开拓新疆、贵州等安防强需求市场。 
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图 3：公司智能安防及轨交业务收入占比越来越大 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

二、人脸识别重器，云从科技强化核心竞争力 

    2017 年 11 月，公司参股的专注人脸识别技术的云从科技顺利完成 B 轮融资 5 亿

元，加上之前广州市政府的 20 亿元政府资金支持，云从科技近期共获得 25 亿元发展

资金。而佳都科技从 2015 年开始就陆续投资云从，很早即开始布局 AI：天使轮投资

0.33 亿元，占股 18%；A 轮被稀释一些；B 轮佳都继续参与投资。 

 

表 1：云从科技融资历史 
 时间 投资机构 金额 

天使轮 15 年 04 月 佳都科技、新余卓安投资管理中心 0.6 亿元 

A 轮 16 年 12 月 非公开投资机构 未透露 

B 轮 17 年 11 月 顺为资本、元禾原点创投、普华资本、佳都科技等 5 亿元 

资料来源：网易科技、创业邦、招商证券 

 

1、人脸识别“独角兽” 

    云从科技是中科院旗下以计算机视觉和人工智能算法为核心的软件公司，成立于

2015 年 4 月。核心技术源于四院院士、计算机视觉之父——Thomas S. Huang 黄煦涛

教授。公司以技术和研发为核心采用三级研发架构，成立之初深耕技术十年，目前在银

行、公安行业 POC 测试中 63 次获得第一名，同时云从科技还是国内唯一一家同时受

邀制定人脸识别国家标准、公安部标准、行业标准的企业，技术背景突出，国家行业认
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可度明显，占据人脸识别行业的国内龙头地位。 

图 4：十年磨一剑，公司技术发展历程梳理 

 
资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

图 5：云从科技参与制定国家人脸识别技术标准 

 
资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

    云从凭借三级研发架构与强大的研发实力，人脸识别算法准确率可达 99%以上： 

 首级研发团队技术顶尖：公司首级研发团队是黄煦涛教授带领的硅谷研发中心和

UIUC 研究团队，技术研究能力处于国际领先水平，可使公司把握世界最前沿人脸



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 
 

识别技术趋势。 

 二级多校合作研发模式：公司二级研发团队周曦博导带领的中科院、上海交大联合

人工智能实验室，背靠名校资源提供强大技术支持，加速首级学术成果落地。 

 三级地区研发中心推动产业化：公司成立上海、重庆、成都三大研发中心，三所城

市均是人工智能快速发展以及需求旺盛地区，地区分布式布局便于公司将核心技术

行业化和产业化。 

 

图 6：云从科技完善的三级研发架构体系 

 
资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

    公司深耕人脸识别以及人工智能相关技术多年，具备悠久深厚的技术底蕴积累，公

司提供全方位多维度智能学习模型，适应不同场景要求。公司的四大核心技术（双层异

构深度神经网络、动态场景实时解析、自适应实时多目标跟踪和分层矢量信息表达）均

在国际比赛中得到技术性认可，注重设计模块化为公司后续在工业视觉、医学影像、自

动驾驶、虚拟/增强现实等其他领域扩展打下良好的基础，团队目前已经实现 200 人多

的研发团队，技术竞争壁垒高筑。 
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图 7：云从科技四大核心技术 

 
资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

2、产品简洁，应用场景丰富 

    云从科技提供API服务和SDK+服务。高效易用的调用API、清晰易懂的样例代码、

全程支持的专业咨询团队，助力用户在自己的应用中快速嵌入人脸识别能力。同时

SDK+赋能业务终端，构建云从科技 Cloudwalk Inside 人工智能人脸识别生态圈，共筑

命运共同体，广泛适用于金融、安防、交通、机场、火车站、通信、酒店、教育、电力、

司法、展馆等行业应用场所。 

 API 服务:检测给定图片中（本地上传或网络抓取）的所有人脸位置。目前具备人脸

检测和分析、人脸聚类和分组和 OCR 服务（检测文字信息）。 

 SDK+服务:SDK+是运行在终端设备上人脸识别开发包，不依赖于公有云服务就可

以正常工作。主要包含前端和后端两大模块。 
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图 8：SDK+识别流程 

 
资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

    高识别率，全平台覆盖。目前 SDK+可以 C++、C#、Java 语言并且可以根据其他

语言调用接口，系统覆盖 Window 系统、Linux 和 Android 系统，硬件开发环境需求较

低，可完美镶嵌于各种智能终端当中打造人脸识别智能生活圈。目前云从科技在相应识

别标准下已经实现了较高识别率，位于国内领先地位。 

表 2：云从人脸识别算法优异 
FAR 1% 0.1% 0.01% 0.001% 

Correctness >99% >98% >96% >92% 

资料来源：云从科技官网、招商证券 

    持续引领国内人脸识别行业。2018 年 2 月 7 日，云从科技正式宣布推出“3D结构

光人脸识别技术”，相较以往的 2D人脸识别及以红外活体检测技术有了非常大的飞跃，

在安全性、识别精度、识别速度方面都得到大幅提升，不仅在千万分之一误识率下能达

到 99%以上的准确率，还将速度由 1-2 秒缩短到毫秒级

3、布局金融、安防等强应用场景 

，更是能防御面具、视频等欺

诈手段。打破了苹果Face ID的垄断，实现了全球顶尖技术的国产化，今后将全面应用

于手机，电脑，机具，设备，家电等各行各业。这标志着云从继续引领计算机视觉技术

的发展，也标志着我国真正突破 3D结构光人脸识别技术的壁垒。 

 

    基于人脸识别技术，云从科技公司精准切入金融和安防两大人工智能应用市场： 
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表 3：云从科技人脸识别应用案例 
 采用云从科技人脸识别技术的公司 

金融案例 农业银行、建设银行、中国银行、广电运通、收付宝、海南银行、凤凰信用 

安防案例 广东省公安厅、北京西站、泉州市公安、厦门北站 

其他 乐视车联、中移电子商务、中商科技、中钦智能 

资料来源：云从科技官网、招商证券 

 人脸识别+金融的智慧金融解决方案可以极大缩短自助业务办理时间

图 9：云从科技银行场景应用解决方案 

，提升业务便

捷性和安全性，刷脸支付可以实现各类远程业务中的人证何合一验证，颠覆传统身

份证的复杂的验证方式。 

 

资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

 人脸识别是安防行业技术升级的“刚需”，基于机器视觉技术的智能安防在软件和

硬件两个层面大大优化了安防业务人员的作业效率和监控深度。在人工智能等技术

的帮助下，安防由事后取证升级为事前布控，搜索锁定目标速度更快，且大大提升

了有效监控距离，同时通过“海陆空”抓拍和实时报警可实现逃犯无可遁形。 
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图 10：云从科技安防场景应用解决方案 

 

资料来源：云从科技官网、招商证券 

 

    2017 年 3 月国家发展改革委发布《2017 年“互联网+”重大工程拟支持项目名单》，

名单公式了 22 个项，其中 4 家 AI 公司上榜：百度、科大讯飞、腾讯和重庆中科云丛科

技（云从科技公司重庆研究院），云从科技的 AI 行业地位可见一斑。目前云从科技是国

内人脸识别银行业的第一大供应商，市场占有率达到一半以上，拿下国内 60%总行订

单，更多银行网点亟待推进。当前社会治安防控和城市治理需求旺盛，“雪亮工程”被

写入中央一号文件，加速视频监控从城市向广大乡镇地区的深入发展，智能安防市场仍

旧广阔，云从存在较大的施展空间。 

 

三、AI 的率先变现：轨交及安防场景下的人脸识别 

    人工智能已上升至国家战略高度，技术的难题已经逐渐不再成为问题，结合场景的

应用方能迸发出技术的价值和力量。人脸识别技术在智慧城市、公共安全、轨道交通、

政府治理及交通服务等行业应用场景丰富，而高频有效的应用场景正是佳都的传统优势

所在，叠加公司目前在机器视觉和智能大数据技术方面的蓄势，随着更多应用场景的实

现也将强化公司的成长性。 
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图 11：2016-2021 年国内人脸识别市场规模预测（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院、招商证券 

 

1、安防：增量空间巨大，“雪亮工程”拉动智能化投资新周期 

    我国视频监控密度远低于发达国家，监控渗透率提升空间巨大。中国地域广阔，安

防具有难度大，成本高的特点，安防的核心为监控。据统计，中国已经建成庞大的视频

监控网--“中国天网”，视频监控摄像头超过 2000 万个，处于国际前列，但是依然存在

着城市差异巨大，人均摄像头覆盖率较低的特点，因此我国监控增量空间依然巨大。 

 城市安防监控渗透率差异巨大：从每平方千米监控摄像头的数量来看，我国部分城

市摄像头密度已经比较高。但城市间差异巨大，二三线城市密度依然很低。以合肥、

大连为例，其摄像头密度低于 20 个/km2, 不足深圳的 1/10。 

 与发达国家相比监控渗透率不足：2016 年全国监控摄像头数量密度最高的城市是

北京市（59 个/千人），仅相当于英国的 80%、美国的 60%。二、三线城市摄像头

覆盖率更低，据不完全统计我国二线城市的摄像头数量在 5-10 万个；三线城市则

在 5 万个以下。二三线城市的摄像头密度远远低于 10 个/千人。 
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图 12：2016 年我国视频监控渗透率情况 

 

资料来源：中国报告厅、招商证券 

 

    安防监控市场大城市存量巨大。根据中国大城市监控模型，平均 25 人布置一个摄

像头，中国百万以上人口城市 123 个，城市人口约 5 亿人。按发达国家监控模型，监

控摄像头约 2000 万路，布控系统人脸识别按一路摄像头 3000 元/路计费，市场规模至

少 600 亿元。 

 

图 13：国内安防监控城市市场规模推算逻辑 

 

资料来源：招商证券 

 

    “雪亮工程”县、乡、村监控安防需求明显，增量意义巨大。“雪亮工程”是以县、

乡、村三级综治中心为指挥平台、以综治信息化为支撑、以网格化管理为基础、以公共

安全视频监控联网应用为重点的“群众性治安防控工程”。根据相关政策和文件，到 2020
年基本实现“全域覆盖、全网共享、全时可用、全程可控”的公共安全监控建设联网应

用。 

    基于我国县、乡、村相关硬件渗透率较低，硬件传统功能老旧，更新换代需求明显。

根据国家统计局人口普查数据，截至 2016 年末中国共有人口 13.79 亿人，其中城镇人

口 7.74 亿人，乡村人口 6.05 亿人，假设农村监控渗透率未来达到 20 个/千人（50 人/
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个），即需监控摄像头 1200 万路，布控系统人脸识别按一路摄像头 3000 元/路计费，

市场规模至少 360 亿元。 

 

图 14：国内安防监控农村市场规模推算逻辑 

 

资料来源：招商证券 

 

    智慧安防投资新周期启动，佳都中标加速受益明显。公司智慧城市以智慧安防为主，

公司加大视频结构、人脸识别、视频云平台投入力度，积极布局人工智能、数据分析、

辅助决策等高技术壁垒领域，加速警务视频云平台、人脸识别产品和车辆大数据产品的

试点应用工作。公司在优势的华南地区外，已顺利开拓新疆、贵州等安防强需求市场。

公司出资 7.5 亿元设立人工智能产业投资并购基金，不断丰富自身人工智能技术应用储

备，助推更多智能应用场景的实现。 

 

表 4：佳都科技安防业务 16 年至今中标情况 

时间 项目名称 项目金额 

2017 年 6 月 宁波 3 号线及宁奉城际视频监控项目 3777 万 

2017 年 1 月 
清远市基于城市综合管理信息平台的社会治安、智能交

通和市政管理视频监控系统工程 PPP 项目 
31300 万 

2016 年 9 月 
平原县智能交通安全体系建设暨“村村通”视频监控系

统项目 
2377 万 

2016 年 9 月 中信银行大厦（深圳）网络办公机房与监控室建设项目 1229 万 

2016 年 9 月 巴楚县平安城市建设 PPP 项目社会投资人采购项目 4074 万 

2016 年 9 月 广东省明康监狱安防信息化项目建设 1590 万 

2016 年 8 月 
六盘水市中心城区交通信号灯和停车导流诱导牌及城

区监控及电子警察工程（EPC）” 
3350 万 
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2016 年 8 月 务川城市报警与视频监控系统工程（三期项目） 4128 万 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

2、轨交：人脸识别场景落地，运营服务生态丰富 

2.1 城市轨交智能化加速 

    内生外延，打造国内智慧轨交龙头。公司长期从事智慧轨道交通业务，内生加大研

发投入，同时拥有四大子系统（通信系统、综合监控系统、自动售检票系统和综合安放

系统系统），技术覆盖国内无人可及，实现地铁，有轨电车，城轨三大轨道市场全覆盖，

外延并购华之源 51%股份（国内轨道交通公安监控系统和视频监控的领军企业）和方

纬科技 51%股权，实现华南地区辐射全国发展态势。 

图 15：佳都科技轨交智能化系统技术覆盖 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

表 5：佳都科技智慧轨交相关产品 
子系统 相关产品 

自动售检票系统 自动检票机（Token 或 TCM）、自动售票机（卡式） 

屏蔽门系统 全高门、半高门 

综合监控系统 综合监控系统 

视频监控系统 地铁综合智能分析设备 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

    IDPS 城市交通大脑，重新定义智能交通系统。随着即时通讯、物联网、大数据等

技术的发展，让数据采集全覆盖，解构交通出行逐渐成为了可能。佳都科技联合方纬科
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技创造性地提出了 IDPS 智慧交通建设标准化框架体系，以适应全新的数据环境、构建

全新的数据模型与计算模型、实现全新的业务应用，引领交通系统革命。通过交通大数

据分析，解构城市交通运行的三个基本特征“容量、需求、状态”，从完善的基础设施

（Infrastructure）、完备的数据采集（Data）、智慧的计算平台（Platform）、弹性的系

统服务（System & Service）四个维度诠释了“缓解交通拥堵”的核心，让交通系统变

得可测可控。 

图 16：佳都科技 IDPS 城市交通大脑宣城应用实例 

 

资料来源：佳都科技公众号、招商证券 

    在 IDPS 体系下的方纬城市交通大脑由 1 个数据云、3 个智慧分析平台、1 个智能

业务驱动组件组成，其关键技术包括可计算的 GIS-T 交通地理信息平台、从数据到模型

的数据驱动建模技术以及具备实战能力的交通分析平台。其核心能力是解构交通，即把

交通系统分解（还原）为基本单元，再重构设施设备档案、车辆档案、路段路口档案、

个人档案等，具有“巡”“算”“管”“决”（自动巡检、智能计算、精细管理、科学决策）

等功能。 

图 17：佳都科技 IDPS 城市交通大脑架构图 

  

资料来源：佳都科技公众号、招商证券 

 

    交通格局变化推动城市轨道信息化快速发展。随着大城市人口的增多，道路交通情

况已由原来的车辆种类单一、通行流量小、周期性固定的简单特性逐渐转向车辆种类多、

通行流量大、周期性不固定的复杂特性变化。各地政府向地下要空间，加大轨道建设，

城市轨道交通行业呈现持续、爆发式增长。根据公司半年报，2017 年上半年全国共有

10 座城市新增运营 14 条城市轨道交通线路，合计里程 217.39 公里，投资 1433.91 亿

元。全国城市轨道交通里程已达到 4066.39 公里，预计 2020 年，全国城市轨道交通总

里程接近 7000 公里，覆盖城市 55 座。

 

可预见随着城市轨道交通的快速发展，城市轨

道交通信息化势必实现快速扩张，佳都有望受益实现跨越式发展。 
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图 18：2015-2020 年中国轨道交通信息化市场发展趋势 

 

资料来源：中商产业研究院、招商证券 

 

    人脸识别试点加速，助力轨道交通智能化升级。随着人工智能、深度学习等技术和

算法发展，人脸识别技术的识别速度和准确率实现快速提升，逐渐商业落地。佳都科技

加强自主研发能力，逐渐推动人脸识别技术在机场和城市轨道交通领域应用落地。人脸

识别技术具备识别速度迅速、误认率低的特点与公司轨道交通业务具备极大协同性，应

用人脸识别技术能够实现游客身份的快速确认，提高检票售票以及安防布控的效率。佳

都科技在宁波、厦门地铁监控系统已经实现了人脸识别、模糊图像处理、热力图人数统

计、行为分析等技术功能。因此随着佳都科技智能轨交业务订单的陆续释放，17 年、

18 年高增长的态势有望继续保持，同时公司人脸识别业务在检票售票、门禁、移动支

支付等新场景快速落地也会公司未来营收带来新预期。 

 

    成立交通大脑研究院，加速行业技术创新。17 年 12 月 8 日，公司正式宣布携手控

股子公司方纬科技联合成立方纬交通大脑研究院，争做智慧交通产业市场领导者，让公

司智能化技术、产品方案更具前瞻性。公司聘请新加坡国家工程院李德紘院士担任研究

院院长，中山大学工学院教授余志担任公司智能交通领域首席科学家。李德紘教授现任

新加坡国立大学与新加坡交通部陆路交通管理局联合交通研究中心总监，新加坡轨道与

交通工程专业特许工程师暨审查委员，新加坡政府咨询专家，主要研究方向为：人工智

能与大数据在城市机动力中的研究、交通大数据、智慧交通、公共交通、交通规划等，

是新加坡国立大学的终身长聘教授、北京市高层次人才以及特聘专家。余志教授是中山

大学视频图像智能分析与应用技术公安部重点实验室副主任，兼任广州市政府决策咨询

专家，曾任中山大学工学院首任院长，主要从事智能交通系统、交通环境、视频图像与

大数据、低碳政策与技术等领域研究，提出了基于 IDPS 的新一代智慧交通系统框架、

建立了数据驱动的城市道路交通系统模型，并指导城市交通大脑产品开发。两位专家的

加盟将加速公司乃至整个交通智能化行业的技术和应用变革。 
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表 6：佳都科技智慧轨交业务 16 年至今中标情况 
时间 项目名称 项目金额 

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 16060 万元 

2017 年 6 月  武汉清分二期项目 4480 万元 

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 8086 万元 

2016 年 11 月 武汉市轨道交通 7 号线工程自动售检票系统总承包项目 15586 万元 

2016 年 9 月 广州市轨道交通 BT 项目 37433 万元 

2016 年 8 月 
广州市轨道交通自动售检票系统后续线路接入清分中心（三期）采购项

目 
8089 万元 

2016 年 8 月 青岛-海阳城际（蓝色硅谷段）轨道交通工程站台门采购安装项目 3548 万元 

2016 年 3 月 
东湖国家自主创新示范区有轨电车 T1、T2 试验线工程自动售检票系统

采购项目 1 标段 
4279 万元 

2016 年 3 月 广州地铁运营线网屏蔽门委外维护项目（II 标段） 7048 万元 

2016 年 2 月 合肥市轨道交通 2 号线工程公安通信系

统集成系统及设备采购项目 
3999 万元 

2016 年 2 月 
“福州市轨道交通 1 号线工程（一期）地铁公安传输、PDT 无线通信

及大屏幕系统集成项目（重新招标） 
3777 万元 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

2.2 轨交生态运营服务渐落地 

    牵手蚂蚁金服，推动地铁扫码乘车。2017 年 12 月 6 日，公司与广州市交委、蚂

蚁金服签署《战略合作框架协议》，三方将优势互补，助力打造以数据为核心的新兴交

通服务模式。具体包括公交领域推进交通支付多元化合作，公交安全管理和智慧交通信

用体系建设创新，O2O行业创新，大数据合作创新，共同倡导低碳绿色出行等。公司已

经为广州地铁提供了移动支付解决方案，实现了银联支付、云闪付、Apple Pay等方式

支付过闸，本次合作后将在解决方案中增加“乘车码”支付功能。从支付这一通用型应

用未来将切入更多的数据应用服务内容，实现更多智慧交通场景生态下的数据变现。公

司移动支付技术在广州、武汉地铁已经全线上线，早期佳都在轨交方面的业务和客户基

础将有力帮助公司拓展延伸更多城市的场景生态运营服务。 
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图 19：佳都科技助力广州地铁实现扫码乘车 

 

资料来源：支付宝、招商证券 

    2017 年 11 月，公司以现金 8000 万元分三期有条件增资深圳华视智能新媒体有限

公司，增资后持有华视智能 45%股权。华视智能原股东智融创业承诺 2017-2019 年分

别实现净利润 300 万元、2000 万元、3000 万元。这不仅仅是对公司业绩的增厚，更是

推动轨交场景应用生态运营的又一举措。华视智能原股东智融创业及其管理团队在地铁

公交领域拥有丰富媒体资源和运营经验，公司增资参股有利于快速实现从城市轨道交通

智能化建设业务向运营服务的快速延伸，打通地铁场景中各环节数据，并基于数据开展

运营服务，与原有业务亦形成较强的协同性。 

    携手蚂蚁金服及广州市交通委员会共同探索智慧交通场景下的多样化应用服务；成

立小马达公司专门从事交通数据服务；增资华视智能延伸轨交新媒体业务；公司从轨交

项目承包商向场景应用运营服务商转型的战略愈加清晰。 
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投资建议：强烈推荐-A 

    作为国内智能轨交及智能安防双景气领域的领先企业，公司坐拥 AI 技术应用的重

要场景；投资的云从科技在国内人脸识别领域占据龙头地位，技术和场景的完美结合有

望率先实现 AI 技术的变现。在智慧城市方面，公司亦积极地布局运营服务，携手蚂蚁

金服推动地铁扫码乘车，增资华视智能延伸轨交新媒体业务，成立小马达公司专门从事

交通数据服务，公司正快速推动从项目承包商向场景应用数据运营服务商的转型。 

    预计 2017~2019 年 EPS 分别为 0.13、0.23、0.39 元，公司积极将 AI 技术落实到

交通、安防等具体场景应用，正积极推动从项目承包商向场景数据运营服务商的转型，

前景广阔。维持“强烈推荐-A”评级。 

 

风险提示： 

1）合同落地进度不达预期； 

    轨交、安防项目一般实施交付周期较长，项目进度存在延滞的风险。 

2）技术变革更迭风险。 

    人工智能技术应用变革速度较快，存在被赶超的风险。 

 

表 7：相关公司估值对比 
公司名称 证券代码 2016EPS 2017EPS 2018EPS PE（17） PE（18） PB 市值（亿） 

海康威视 002415.SZ 1.22 1.02 1.29 42.3 33.3 13.02 3950 

东方网力 300367.SZ 0.39 0.47 0.65 34.3 25.0 3.98 144 

科大讯飞 002230.SZ 0.37 0.39 0.61 125.6 79.1 9.95 772 

佳都科技 600728.SH 0.07 0.13 0.23 69.5 38.8 4.75 144 
资料来源：Wind、招商证券 

 

 
 

图 20：佳都科技历史 PE Band  图 21：佳都科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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2、《佳都科技（600728）—牵手蚂蚁金服，完善智慧交通场景应用生态》2017-12-7 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2852 3891 5414 7704 10753 

现金 611 470 342 487 802 
交易性投资 0 97 97 97 97 
应收票据 33 12 18 27 37 
应收款项 691 858 1269 1839 2575 
其它应收款 74 91 138 200 279 
存货 1316 1467 2196 3097 4228 
其他 127 896 1353 1957 2734 

非流动资产 677 1027 1015 1003 993 
长期股权投资 0 27 27 27 27 
固定资产 75 74 73 72 72 
无形资产 84 114 103 92 83 
其他 517 812 812 811 811 

资产总计 3529 4919 6429 8707 11746 
流动负债 1936 2095 3322 5268 7754 

短期借款 76 0 232 962 1921 
应付账款 948 922 1388 1957 2672 
预收账款 224 416 626 883 1205 
其他 688 758 1077 1466 1955 

长期负债 125 70 70 70 70 
长期借款 50 0 0 0 0 
其他 75 70 70 70 70 

负债合计 2060 2165 3392 5338 7824 
股本 500 1554 1617 1617 1617 
资本公积金 1003 1125 1125 1125 1125 
留存收益 (102) 5 213 522 1035 
少数股东权益 68 69 82 106 145 

归属于母公司所有者权益 1401 2685 2955 3264 3777 
负债及权益合计 3529 4919 6429 8707 11746  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 199 (178) (430) (503) (462) 

净利润 170 108 207 371 625 
折旧摊销 26 35 22 21 20 
财务费用 3 2 4 33 81 
投资收益 (3) (23) (21) (21) (21) 
营运资金变动 (3) (315) (669) (948) (1231) 
其它 5 16 27 42 63 

投资活动现金流 (125) (1003) 11 11 11 
资本支出 (49) (73) (9) (9) (9) 
其他投资 (77) (931) 21 21 21 

筹资活动现金流 91 1022 291 636 766 
借款变动 336 (141) 232 730 959 
普通股增加 0 1054 63 0 0 
资本公积增加 31 122 0 0 0 
股利分配 (250) 0 0 (62) (111) 
其他 (26) (14) (4) (33) (81) 

现金净增加额 165 (159) (127) 144 315  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 2667 2848 4306 6244 8742 

营业成本 2165 2383 3587 5058 6906 
营业税金及附加 8 10 15 21 30 
营业费用 174 171 258 374 524 
管理费用 160 161 245 356 481 
财务费用 19 9 4 33 81 
资产减值损失 13 23 0 0 0 
公允价值变动收益 0 (3) (3) (3) (3) 
投资收益 3 23 23 23 23 

营业利润 131 113 218 423 741 
营业外收入 58 39 39 39 39 
营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 189 150 255 460 778 
所得税 13 25 35 66 113 

净利润 176 125 220 395 665 
少数股东损益 6 17 13 24 40 

归属于母公司净利润 170 108 207 371 625 
EPS（元） 0.34 0.07 0.13 0.23 0.39  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 18% 7% 51% 45% 40% 
营业利润 24% -14% 93% 94% 75% 
净利润 48% -37% 92% 79% 68% 

获利能力      
毛利率 18.8% 16.3% 16.7% 19.0% 21.0% 
净利率 6.4% 3.8% 4.8% 5.9% 7.1% 
ROE 12.2% 4.0% 7.0% 11.4% 16.5% 
ROIC 8.8% 3.5% 5.8% 8.9% 12.0% 

偿债能力      
资产负债率 58.4% 44.0% 52.8% 61.3% 66.6% 
净负债比率 3.6% 0.0% 3.6% 11.1% 16.4% 
流动比率 1.5 1.9 1.6 1.5 1.4 
速动比率 0.8 1.2 1.0 0.9 0.8 

营运能力      
资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 
存货周转率 2.1 1.7 2.0 1.9 1.9 
应收帐款周转率 3.8 3.7 4.0 4.0 4.0 
应付帐款周转率 3.0 2.5 3.1 3.0 3.0 

每股资料（元）      
每股收益 0.34 0.07 0.13 0.23 0.39 
每股经营现金 0.40 -0.11 -0.27 -0.31 -0.29 
每股净资产 2.80 1.73 1.83 2.02 2.34 
每股股利 0.00 0.00 0.04 0.07 0.12 

估值比率      
PE 26.1 128.3 69.5 38.8 23.1 
PB 3.2 5.2 4.9 4.4 3.8 
EV/EBITDA 45.4 55.4 30.0 15.3 8.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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