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智慧城市及轨交业务助力业绩提升，新区域拓展致毛利率下降 
 
                                                                               2018 年 03 月 20 日 

 

事件：近日，佳都科技发布 2017 年年度报告，2017 年公司实现营业收入 43.12 亿元，同比增长 51.39％；实现归属母公司

股东净利润 2.13 亿元，同比增长 96.88%。基本每股收益 0.1334 元，同比增长 87.10%。 

点评： 

 智慧城市及智慧轨交业务双双高增长。公司全年业绩高增长，其中智慧城市及智能化轨道交通是增速最快的细分领域，

营收增速分别为 84.22%和 90.99%。智慧城市业务增长主要受益于公司在新疆等地区的精准布局，区域市场业绩快速增

长。依托全资子公司佳都健讯，公司已经在当地搭建起完善的本地销售、实施、服务团队，并在巴楚、塔县、伊犁察县

等地连续中标。在智能轨道交通业务方面，公司中标了武汉地铁 21 号线（阳逻线）AFC、广州 800 兆无线通信改造、厦

门市轨道 2 号线专用通信等多条轨道交通线路智能化项目，新增东北地区轨道交通订单，项目业绩覆盖城市达到 18 个。

公司武汉分公司成立，形成了轨交业务“立足广州和武汉辐射全国”的业务布局。 

 业务区域拓展致毛利率下降，费用率得到有效管控。全年公司销售毛利率及净利率分别为 13.63%和 5.00%，相较上年分

别下降了 2.7 和增长了 0.62 个百分点。毛利率的下降主要是智慧城市及智慧轨交业务毛利率分别下降了 5.37 和 7.16 个

百分点所致。其中，智慧城市业务由于拓展新疆等区域而在产品价格、供应链、运输物流等环节作出调整，导致毛利率

有所下降。智慧轨交业务为了抢占市场份额承接了部分低毛利率的项目，导致整体毛利率出现明显下降。业务占比较大

的网络及云计算产品与服务业务毛利率基本稳定，小幅下降 0.39 个百分点。从地域角度来看，公司在持续深耕的华南地

区市场的基础上正着力发展北方地区市场，南方地区的营收增速为 42.77%，北方地区的营收增速达到 71.34%。从费用

管控角度来看，销售费用率、管理费用率、财务费用率得到有效控制，分别下降了 1.78、0.78 和 0.35 个百分点，这使得

销售净利润相较上年小幅提升。我们认为，依托于不同区域的业务拓展，以智慧城市和智慧轨交业务为主要驱动力，使

得营收规模取得快速增长。在业务拓展初期，市场开拓导致的毛利率下降属正常现象，而在新区域后续订单的持续获取

有望使得毛利率水平得到修复。 

 技术应用取得突破，警务云产品首单落地。公司将原有智慧城市、公共安全、轨道交通领域的业务和自主核心技术相结

合，以加快技术在实际业务领域的落地。在公共安全方面，公司运用计算机视觉、智能大数据技术持续升级警务视频云

系列产品，并成功中标广东公安视频云（一期）项目，实现警务视频云产品的首单落地。此外，公司还开发了人脸卡口、

人脸大数据平台、车辆大数据平台、四标四实综合平台等行业智能化产品。在城市交通方面，公司创新研发了“IDPS 交
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通大脑”解决方案，综合运用计算机视觉、智能大数据等人工智能技术探索人工智能时代的“智慧交通”方案，并在安

徽宣城等地实现落地应用。在轨道交通方面，公司持续优化升级四大轨道交通智能化系统的产品体系、核心软件及关键

模块，提出“AFC4.0-云闸机”、“新一代地铁屏蔽门智能多媒体系统”等理念，成功研发了基于运营安全的大型城市轨道

交通综合监控系统软件平台。 

 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020 年公司营业收入分别为 59.54、78.26、98.72 亿元，归属于母公司净利润分别为

3.01、4.42、5.35 亿元，按最新股本 16.17 亿股计算每股收益分别为 0.19、0.27、0.33 元，最新股价对应 PE 分别为 56、

38、32 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧风险；依赖政府投资风险；新拓展区域后续业务发展存在不确定性。 

 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,848.19 4,311.96 5,954.18 7,826.19 9,872.18 

增长率 YoY % 6.79% 51.39% 38.09% 31.44% 26.14% 

归属母公司净利润(百万元) 107.93 212.50 301.29 442.48 535.39 

增长率 YoY% -36.64% 96.88% 41.78% 46.86% 21.00% 

毛利率% 16.33% 13.63% 14.81% 15.49% 15.29% 

净资产收益率 ROE% 5.28% 7.21% 8.98% 11.87% 12.70% 

EPS(摊薄)(元)  0.07   0.13   0.19   0.27   0.33  

市盈率 P/E(倍)  158   80   56   38   32  

市净率 P/B(倍)  6.34   5.31   4.85   4.31   3.79  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 3 月 20 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,891.18 4,895.59 6,180.15 7,761.80 9,589.03  营业收入 2,848.19 4,311.96 5,954.18 7,826.19 9,872.18 

  货币资金 469.64 841.58 846.42 966.30 1,158.66  营业成本 2,382.96 3,724.41 5,072.42 6,614.15 8,362.55 

  应收票据 12.20 24.38 33.66 44.25 55.82  营业税金及附加 9.64 14.96 20.65 27.14 34.24 

  应收账款 858.44 1,256.29 1,734.76 2,280.17 2,876.27  营业费用 170.78 182.07 251.42 330.46 416.85 

  预付账款 87.89 114.79 156.34 203.85 257.74  管理费用 161.03 210.12 290.15 381.37 481.07 

  存货 1,466.94 2,073.32 2,823.75 3,682.00 4,655.31  财务费用 8.61 -2.12 -17.91 -27.95 -32.10 

  其他 996.07 585.23 585.23 585.23 585.23  资产减值损失 23.06 25.21 37.31 51.68 61.55 

非流动资产 1,027.49 1,305.27 1,330.64 1,345.71 1,353.95  公允价值变动收益 -2.58 2.58 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 27.05 179.79 179.79 179.79 179.79  投资净收益 23.29 27.08 17.63 22.67 22.46 

  固定资产 73.96 70.30 71.39 76.97 78.05  营业利润 112.84 218.54 317.77 472.00 570.47 

  无形资产 114.13 142.57 162.82 171.22 170.97  营业外收入 38.77 17.61 25.43 31.77 38.70 

  其他 812.35 912.60 916.64 917.73 925.14  营业外支出 1.48 0.60 0.85 0.97 0.81 

资产总计 4,918.67 6,200.86 7,510.79 9,107.51 10,942.98  利润总额 150.13 235.55 342.35 502.79 608.36 

流动负债 2,095.30 2,887.80 3,892.10 5,039.96 6,332.32  所得税 25.42 19.98 36.72 53.93 65.25 

  短期借款 0.00 1.79 1.79 1.79 1.79  净利润 124.71 215.57 305.63 448.86 543.11 

  应付账款 921.87 1,239.66 1,688.34 2,201.50 2,783.46  少数股东损益 16.77 3.06 4.34 6.38 7.72 

  其他 1,173.42 1,646.36 2,201.97 2,836.67 3,547.08  归属母公司净利润 107.93 212.50 301.29 442.48 535.39 

非流动负债 69.89 63.11 63.11 63.11 63.11  EBITDA 187.42 283.77 401.97 575.63 690.86 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.07  0.13  0.19  0.27  0.33  

  其他 69.89 63.11 63.11 63.11 63.11        

负债合计 2,165.18 2,950.92 3,955.21 5,103.07 6,395.43  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 68.59 44.10 48.45 54.83 62.55  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2,684.89 3,205.84 3,507.13 3,949.61 4,485.00  经营活动现金流 -177.84 -206.72 68.28 179.66 254.12 

负债和股东权益 4918.67  6200.86  7510.79  9107.51  10942.98     净利润 124.71 215.57 305.63 448.86 543.11 

         折旧摊销 35.49 45.38 54.21 64.93 75.83 

         财务费用 1.80 2.84 5.41 7.92 6.66 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -23.29 -27.08 -17.63 -22.67 -22.46 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -342.48 -467.86 -312.73 -365.60 -404.05 

营业收入 2,848.19 4,311.96 5,954.18 7,826.19 9,872.18    其它 25.94 24.43 33.39 46.22 55.03 

  同比 6.79% 51.39% 38.09% 31.44% 26.14%  投资活动现金流 -1,003.29 242.53 -58.04 -51.86 -55.09 

归属母公司净利润 107.93 212.50 301.29 442.48 535.39    资本支出 -72.54 -50.35 -75.67 -74.53 -77.55 

  同比 -36.64% 96.88% 41.78% 46.86% 21.00%    长期投资 5,903.95 579.92 17.63 22.67 22.46 

毛利率 16.33% 13.63% 14.81% 15.49% 15.29%    其他 -6,834.70 -287.04 0.00 0.00 0.00 

ROE 5.28% 7.21% 8.98% 11.87% 12.70%  筹资活动现金流 1,022.17 295.88 -5.41 -7.92 -6.66 

EPS (摊薄)(元)  0.07   0.13   0.19   0.27   0.33     吸收投资 1,160.97 354.44 0.00 0.00 0.00 

P/E  158   80   56   38   32     借款 -127.00 1.79 0.00 0.00 0.00 

P/B  6.34   5.31   4.85   4.31   3.79     支付利息或股息 1.80 0.38 5.41 7.92 6.66 

EV/EBITDA 87.24  59.96  42.33  29.56  24.63   现金净增加额 -158.95  331.69  4.84  119.88  192.37  
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