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2018年08月07日 AI应用快速落地，结构优化持续成长 

  

基础数据 

上证综指 2779 

总股本（万股） 161934 

已上市流通股（万股） 137851 

总市值（亿元） 114 

流通市值（亿元） 97 

每股净资产（MRQ） 2.0 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 44.8% 

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 -1 -3 -20 

相对表现 2 19 -8  

资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《佳都科技（600728）—AI 应用
破局之年，开启智能化新纪元》
2018-03-19 

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

3、《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 
 

   公司中报业绩在更多人工智能应用产品的拉动下高速增长，而安防及交通两大

场景的智能化需求是佳都持续成长的优沃土壤，公司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 2018 年半年报，上半年实现营业收入 17.35 亿元，同比增长

20.15%；归母净利润 0.69 亿元，同比增长 107.23%；扣非净利润 0.53 亿元，

同比增长 495.62%。人工智能应用产品带动业务快速增长。 

 AI 场景化应用快速落地，掘金安防及交通大市场。作为国内智能轨交及智能

安防领先企业，公司多年在人工智能领域的投入成效一直为市场所期待。上

半年佳都“AI+安防”方面的“警务视频云”系列产品以及“AI+交通”方面

的“城市交通大脑”均在多地多项目形成实战应用，实质性破局智能化转型。

在颇受期待的人脸识别技术应用方面，佳都多款人脸识别商用智能设备，包

括人脸识别算法引擎、人证合一验证终端、人脸识别闸机、人脸识别门禁等

产品已经为公安、地铁、政府、园区等客户便捷的身份验证服务。公司智能

化转型趋势已经确立，且占据安防及交通两大智能化应用强需求场景，未来

持续高成长可期。 

 业务结构持续优化，高毛利业务有望拉动估值提升。公司上半年新签合同额

26.91 亿元，同比增长 38.28%，为后续的加速增长埋下伏笔。而其中人工智

能相关产品取得合同额 7,439.84 万元，毛利率约为 67.20%，高毛利业务量的

提升将有效拉动整体公司业务结构的优化。上半年公司毛利率已经同比上升

1.84 个百分点，更多计算机视觉及智能大数据应用服务的落地将有望拉动公

司估值水平的提升。 

 “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

2018~2020 年 EPS 分别为 0.24、0.39、0.64 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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 2848 4312 6252 8753 11992 

同比增长 7% 51% 45% 40% 37% 

营业利润(百万元) 113 219 418 705 1183 

同比增长 -14% 94% 91% 69% 68% 

净利润(百万元) 108 212 381 627 1037 

同比增长 -37% 97% 79% 65% 65% 

每股收益(元) 0.07 0.13 0.24 0.39 0.64 
PE 101.4 53.6 29.9 18.2 11.0 
PB 4.1 3.6 4.1 3.5 2.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3891 4896 6243 8760 11462 

现金 470 842 491 811 712 

交易性投资 97 0 0 0 0 

应收票据 12 24 35 49 68 

应收款项 858 1256 1793 2511 3439 

其它应收款 91 99 143 201 275 

存货 1467 2073 2912 3980 5320 

其他 896 601 867 1209 1648 

非流动资产 1027 1305 1288 1272 1258 

长期股权投资 27 180 180 180 180 

固定资产 74 70 68 65 63 

无形资产 114 143 128 115 104 

其他 812 913 912 912 911 

资产总计 4919 6201 7530 10033 12720 

流动负债 2095 2888 4640 6621 8445 

短期借款 0 2 641 1219 1282 

应付账款 922 1240 1748 2389 3193 

预收账款 416 487 686 938 1254 

其他 758 1160 1565 2075 2715 

长期负债 70 63 63 63 63 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 70 63 63 63 63 

负债合计 2165 2951 4703 6684 8508 

股本 1554 1617 1617 1617 1617 

资本公积金 1125 1371 1371 1371 1371 

留存收益 5 218 (210) 302 1151 

少数股东权益 69 44 50 59 74 

归属于母公司所有者权益 2685 3206 2778 3290 4139 

负债及权益合计 4919 6201 7530 10033 12720  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 (178) (207) (220) (146) 41 

净利润 108 212 381 627 1037 

折旧摊销 35 45 26 24 23 

财务费用 2 3 14 51 69 

投资收益 (23) (27) (61) (61) (61) 

营运资金变动 (315) (435) (596) (811) (1061) 

其它 16 (5) 17 24 34 

投资活动现金流 (1003) 243 53 53 53 

资本支出 (73) (51) (8) (8) (8) 

其他投资 (931) 293 61 61 61 

筹资活动现金流 1022 296 (184) 413 (193) 

借款变动 109 769 639 578 64 

普通股增加 1054 63 0 0 0 

资本公积增加 122 245 0 0 0 

股利分配 (250) (777) (809) (114) (188) 

其他 (14) (4) (14) (51) (69) 

现金净增加额 (159) 332 (350) 320 (99)  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2848 4312 6252 8753 11992 

营业成本 2383 3724 5252 7178 9594 

营业税金及附加 10 15 22 30 42 

营业费用 171 182 264 370 506 

管理费用 161 210 344 481 660 

财务费用 9 (2) 14 51 69 

资产减值损失 23 25 0 0 0 

公允价值变动收益 (3) 3 3 3 3 

投资收益 23 59 59 59 59 

营业利润 113 219 418 705 1183 

营业外收入 39 18 18 18 18 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 150 236 435 722 1200 

所得税 25 20 49 86 148 

净利润 125 216 386 636 1052 

少数股东损益 17 3 5 9 15 

归属于母公司净利润 108 212 381 627 1037 

EPS（元） 0.07 0.13 0.24 0.39 0.64  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 7% 51% 45% 40% 37% 

营业利润 -14% 94% 91% 69% 68% 

净利润 -37% 97% 79% 65% 65% 

获利能力      

毛利率 16.3% 13.6% 16.0% 18.0% 20.0% 

净利率 3.8% 4.9% 6.1% 7.2% 8.6% 

ROE 4.0% 6.6% 13.7% 19.0% 25.0% 

ROIC 3.5% 5.9% 10.8% 14.4% 19.8% 

偿债能力      

资产负债率 44.0% 47.6% 62.5% 66.6% 66.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 8.5% 12.1% 10.1% 

流动比率 1.9 1.7 1.3 1.3 1.4 

速动比率 1.2 1.0 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 1.7 2.1 2.1 2.1 2.1 

应收帐款周转率 3.7 4.1 4.1 4.1 4.0 

应付帐款周转率 2.5 3.4 3.5 3.5 3.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.07 0.13 0.24 0.39 0.64 

每股经营现金 -0.11 -0.13 -0.14 -0.09 0.03 

每股净资产 1.73 1.98 1.72 2.03 2.56 

每股股利 0.00 0.00 0.07 0.12 0.19 

估值比率      

PE 101.4 53.6 29.9 18.2 11.0 

PB 4.1 3.6 4.1 3.5 2.8 

EV/EBITDA       
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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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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