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基础数据 

上证综指 3270 

总股本（万股） 161734 

已上市流通股（万股） 137851 

总市值（亿元） 178 

流通市值（亿元） 152 

每股净资产（MRQ） 2.0 

ROE（TTM） 6.6 

资产负债率 47.6% 

主要股东 广州佳都集团有限公

 主要股东持股比例 10.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 61 -3 20 

相对表现 59 -9 4  

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《佳都科技（600728）—人脸识
别重器，技术+场景推动 AI 变现》
2018-03-04 

2、《佳都科技（600728）—牵手蚂
蚁金服，完善智慧交通场景应用生
态》2017-12-08 

3、《佳都科技（600728）—增资华
视智能，推动轨交场景应用变现》
2017-11-28 
 

   公司是国内智能轨交及智能安防领先企业，良好的人脸识别、视频结构化等技

术已快速落地应用，同时场景运营服务大力开拓，正积极实现从项目承包商向应

用开发商再到场景运营服务商的转型，继续强烈推荐。 

 事件：公司发布2017年年报，全年实现营业收入43.12亿元，同比增长51.39%；

归母净利润 2.13 亿元，同比增长 96.88%；扣非净利润 1.82 亿元，同比增长

195.29%。前期智能化轨道交通新签合同在 17 年陆续结转，智慧城市精准布

局新疆等地，收入大幅增加。 

 产品及区域快速拓展，智能化业务占比大幅提升。公司投资的人脸识别独角

兽云从科技近期备受关注，而佳都本身并不仅主题相关，投资云从是公司人

工智能应用转型的一部分，目前众多计算机视觉、智能大数据应用产品已纷

纷落地。“IDPS 交通大脑”实现对多维交通数据分解重构优化交通拥堵解决

方案，在宣城等地落地应用；“AFC4.0-云闸机”通过移动支付和清分系统实

现对客流大数据的更精确采集分析；“警务视频云”系列产品已首单落地，

中标广东公安视频云（一期）项目。佳都轨交业务已累计覆盖广州、 武汉、

青岛、宁波、厦门等 18 座城市；智慧城市业务明显受益“雪亮工程”“社

会治安防控体系建设”“新疆安防建设”等政策利好；在北方区域取得突破

性进展，收入更快增长，公司智能化业务占比已快速提升至 65%。 

 智能化转型破局，业务结构持续优化可期。在智能化应用拓展以及区域扩张

的初期，公司对业务毛利率做了适当的让渡换取收入的快速增长，研发方面

亦加大投入。佳都智能交通场景运营布局丰富：携手蚂蚁金服共同探索支付

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等，更多应用服务的落地将推进公司业务结构快速优化。 

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

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。预计

2018~2019 年 EPS 分别为 0.24、0.43 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：新业务拓展落地进度不达预期；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 2017 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2667 2848 4312 6252 8753 

同比增长 18% 7% 51% 45% 40% 

营业利润(百万元) 131 113 207 417 777 

同比增长 24% -14% 83% 101% 86% 

净利润(百万元) 170 108 213 386 691 

同比增长 48% -37% 98% 81% 79% 

每股收益(元) 0.34 0.07 0.13 0.24 0.43 
PE 32.3 158.4 83.4 46.1 25.8 
PB 3.9 6.4 6.0 5.4 4.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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    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。 

    预计未来两年公司智能安防和智能化轨交系统业务继续保持高速的增长，随着公司

智能化应用的深入，毛利率将稳步提升。预计 2018~2019 年 EPS 分别为 0.24、0.43

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。 

公司未来两年盈利预测表 

业务 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017 2018E 2019E 

总收入 9.33 26.67 9.74 28.48 14.44 43.12 62.47 87.61
YoY 8.85% 17.77% 4.45% 6.79% 48.22% 51.39% 44.86% 40.26%

毛利率 16.04% 18.84% 14.84% 16.33% 12.92% 13.63% 15.29% 16.62%

智能安防 2.37 8.64 2.04 8.29  15.27 24.43 36.65
YoY 13.34% 23.99% -19.25% -11.83%  84.22% 60.00% 50.00%

毛利率 19.56% 20.53% 23.25% 20.84% 15.47% 17.00% 18.00%

云计算产品与服务 5.37 11.97 5.74 13.01  15.14 17.41 19.15
YoY 9.88% 9.49% 6.85% 8.67%  16.39% 15.00% 10.00%

毛利率 10.39% 7.38% 8.62% 7.42% 7.03% 7.00% 7.00%

智能化轨交系统 0.75 3.86 1.32 5.63  10.74 18.26 29.21
YoY 139.33% 185.47% 77.18% 45.81%  90.99% 70.00% 60.00%

毛利率 21.01% 34.17% 17.44% 24.30% 17.14% 19.00% 20.00%

其他 0.84 2.20 0.64 1.55  1.97 2.36 2.60
YoY    -23.81% -29.55%  27.10% 20.00% 10.00%

毛利率 38.17% 42.00% 38.38% 38.13%  31.11% 30.00% 30.00%
资料来源：Wind、招商证券 

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。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

流动资产 2852 3891 5508 7823 10877 

现金 611 470 344 488 800 

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 1270 1842 2578 

其它应收款 74 91 138 200 280 

存货 1316 1467 2280 3204 4341 

其他 127 896 1360 1966 2744 

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 6522 8827 11870 

流动负债 1936 2095 3416 5382 7822 

短期借款 76 0 213 932 1838 

应付账款 948 922 1441 2024 2743 

预收账款 224 416 650 913 1237 

其他 688 758 1113 1512 2004 

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 3486 5452 7892 

股本 500 1554 1617 1617 1617 

资本公积金 1003 1125 1125 1125 1125 

留存收益 (102) 5 219 541 1116 

少数股东权益 68 69 75 91 120 

归属于母公司所有者权益 1401 2685 2961 3283 3858 

负债及权益合计 3529 4919 6522 8827 11870  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动现金流 199 (178) (410) (491) (411) 

净利润 170 108 213 386 691 

折旧摊销 26 35 22 21 20 

财务费用 3 2 3 31 78 

投资收益 (3) (23) (21) (21) (21) 

营运资金变动 (3) (315) (648) (943) (1231) 

其它 5 16 20 34 52 

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 273 624 712 

借款变动 336 (141) 213 719 906 

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 (64) (116) 

其他 (26) (14) (3) (31) (78) 

现金净增加额 165 (159) (126) 144 312  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 2667 2848 4312 6252 8753 

营业成本 2165 2383 3724 5233 7090 

营业税金及附加 8 10 9 19 26 

营业费用 174 171 180 261 365 

管理费用 160 161 210 313 438 

财务费用 19 9 3 31 78 

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 131 113 207 417 777 

营业外收入 58 39 39 39 39 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 189 150 244 454 814 

所得税 13 25 24 52 95 

净利润 176 125 220 402 719 

少数股东损益 6 17 7 16 29 

归属于母公司净利润 170 108 213 386 691 

EPS（元） 0.34 0.07 0.13 0.24 0.43  

主要财务比率   
 2015 2016 2017 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 18% 7% 51% 45% 40% 

营业利润 24% -14% 83% 101% 86% 

净利润 48% -37% 98% 81% 79% 

获利能力      

毛利率 18.8% 16.3% 13.6% 16.3% 19.0% 

净利率 6.4% 3.8% 4.9% 6.2% 7.9% 

ROE 12.2% 4.0% 7.2% 11.8% 17.9% 

ROIC 8.8% 3.5% 5.8% 9.1% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 58.4% 44.0% 53.4% 61.8% 66.5% 

净负债比率 3.6% 0.0% 3.3% 10.6% 15.5% 

流动比率 1.5 1.9 1.6 1.5 1.4 

速动比率 0.8 1.2 0.9 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 4.1 4.0 4.0 

应付帐款周转率 3.0 2.5 3.2 3.0 3.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.34 0.07 0.13 0.24 0.43 

每股经营现金 0.40 -0.11 -0.25 -0.30 -0.25 

每股净资产 2.80 1.73 1.83 2.03 2.39 

每股股利 0.00 0.00 0.04 0.07 0.13 

估值比率      

PE 32.3 158.4 83.4 46.1 25.8 

PB 3.9 6.4 6.0 5.4 4.6 

EV/EBITDA 60.5 73.9 42.0 20.8 11.2  
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。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

张陈乾：招商证券计算机行业高级分析师，北京邮电大学学士、硕士，4 年公募基金，保险资管从业经验。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016

年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：招商证券计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理科学学士，2017

年 8 月加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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