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 事件 

公司3月17日晚间公告： 2017年营业收入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%。 

 业绩高速增长，主要原因有：（1）智能轨道交通业务拓展加速；（2）智

慧城市业务区域拓展加速以及行业拓展有序推进；（3）服务与产品集成业务

稳步增长。 

（1）智能轨道交通业务拓展加速。2017 年公司智能轨道交通业务实现

营业收入 10.74 亿元，同比增长 90.99%。受益于我国轨道交通行业高景

气度，公司业务规模呈现高速增长的趋势。公司中标了武汉地铁 21 号线

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，区域市场实现跨越增长。 

（2）智慧城市业务区域拓展加速以及行业拓展有序推进。2017 年公司

智慧城市业务实现营业收入 15.27 亿元，同比增长 84.22%。区域拓展方面，

公司前瞻性布局新疆地区，其中在巴楚塔县、伊犁察县等地连续中标，业务

规模快速增长；除此以外，在山东、贵州、辽宁等地的业务拓展也取得持续

进步。行业拓展方面，公司持续夯实公共安全行业的业务基础，重点拓展城

市智能交通业务，在城市交通大脑、信号系统、交通卡口等产品市场上进行

了业务探索和布局。 

（3）服务与产品集成业务稳步增长。合作伙伴业务增长，公司网络及

云计算产品与服务实现营业收入 15.14 亿元，同比增长 16.39%；受益于

政企类客户 IT 服务需求提升，公司 IT 综合服务实现营业收入 1.89 亿元，

同比增长 27.84%。 

 综合毛利率同比下降 2.68%，公司有效控制三项费用 

2017 年公司毛利率 13.60%，同比下降 2.68%。主要原因有：（1）智慧

城市业务拓展新区域在产品价格、供应链、运输物流等业务环节进行相应调

整，搭建跨区域交付服务体系导致额外成本，致使智慧城市业务毛利率同比

下降 5.37%；（2）公司为加大轨道交通市场拓展力度、加快规模扩张、抢

占市场份额，承接了部分低毛利率的项目，导致智能轨道交通业务毛利率同

比下降 7.16%。我们分析认为，毛利率下降是公司为了快速拓展市场采取的

措施，并不影响公司长期的盈利状况。 

公司有效控制三大费用。销售费用 1.82 亿元，同比增长 6.61%；管理

费用 2.10 亿元，同比增长 30.49%；财务费用-212.1 万元，去年同期为 860.8

万元。 

 2018 年，公司计划加强人工智能核心技术研发，持续开拓智能轨道

交通以及智慧城市业务市场，同时进一步推进人工智能在上述领域的应用创

新 

（1）人工智能：公司将加大人工智能基础技术的投入，重点布局计算
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市场数据 ᾩ  2018.03.16 

收盘价(元)： 11.0 

总股本(亿股)： 16.17 

总市值(亿元)： 177.91 

一年最低/最高(元)： 6.35/12.12 

近 3 月换手率： 160.22%  
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相对 58.8 28.9 3.84 

绝对 61.05 30.8 20.35 
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中标广州轨交 1.6 亿元项目，成立产业基

金专注 AI 等领域投资 

2017-09-17 

人脸识别等 AI 产品陆续落地，订单充足

营收高增长 

2017-08-28  
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机视觉、智能大数据等细分领域，搭建面向企业内外部的人工智能共用基础

技术平台、实验数据平台和高性能计算平台。 

（2）市场开拓：轨道交通业务，公司将依托广州和武汉两大根据地，

不断扩大根据地的市场份额；同时，面向青岛、 厦门、 宁波等规划里程较

长、公司案例多的地区，加大销售拓展力度。智慧城市业务，受益于智能化

升级浪潮；公司将在广东省厅视频云平台项目中标和宣城智能交通试点的基

础上，将视频云和交通大脑两大拳头产品及相关解决方案向全国各地区推广

普及。 

（3）AI 技术应用创新：公司将在不断夯实公共安全、轨道交通、智能

交通的解决方案业务基础上，基于人工智能核心技术，探索新技术在上述优

势业务场景下的产品创新和模式创新。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.19、0.25 和 0.32 元。维持

“推荐”评级。 

 

 风险提示：业务进展和业绩不达预期，政策风险，竞争加剧 

业绩预测和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2848 4,312 6,116 8,393 11,437 

增长率(%) 6.8 51.4 41.8 37.2 36.3 

净利润(百万元) 107.9 213 307 403 521 

增长率(%) -36.6 96.9 44.7 31.1 29.4 

毛利率(%) 16.3 13.6 14.7 14.7 14.6 

净利率(%) 3.8 4.9 5.0 4.8 4.6 

ROE(%) 4.5 6.6 8.9 10.5 12.0 

EPS(摊薄/元) 0.07 0.13 0.19 0.25 0.32 

P/E(倍) 164.83 83.7 57.9 44.1 34.1 

P/B(倍) 6.63 5.5 5.1 4.6 4.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

Ғ (ﬞѓӹ) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 
ֶ αﬞѓӹβ 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ח∫ Ғ 3891 4896 8447 11313 15301 
 

ѝᾁԃ 2848 4312 6116 8393 11437 

  现金 470 842 2964 4068 5543 
 

营业成本 2383 3724 5215 7158 9765 

  应收账款 858 1256 1743 2373 3236 
 

营业税金及附加 10 15 19 27 38 

  其他应收款 91 99 170 199 305 
 

营业费用 171 182 244 302 383 

  预付账款 88 115 173 222 316 
 

管理费用 161 210 286 364 498 

  存货 1467 2073 2883 3921 5362 
 

财务费用 9 -2 13 74 125 

  其他流劢资产 917 511 514 530 540 
 

资产减值损失 23 25 33 51 73 

ח∫ Ғ 1027 1305 1504 1701 1906 
 

公允价值变劢收益 -3 3 0 0 0 

  长期投资 27 180 333 487 640 
 

投资净收益 23 27 25 25 25 

  固定资产 74 70 112 156 209 
 

ѝֶ  113 219 331 441 581 

  无形资产 131 157 161 161 157 
 

营业外收入 39 18 18 18 18 

  其他非流劢资产 795 898 898 898 899 
 

营业外支出 1 1 1 1 1 

Ғ  4919 6201 9951 13014 17207 
 
ֶ  150 236 347 457 598 

ח∫  2095 2888 6375 9040 12720 
 

所得税 25 20 35 48 69 

  短期借款 0 2 2315 3619 5258 
 
ֶ֛  125 216 312 409 529 

  应付账款 922 1240 1787 2368 3300 
 

少数股东损益 17 3 4 6 8 

  其他流劢负债 1173 1646 2274 3054 4162 
 
Ặṝ₣Ԇᴺֶ֛  108 213 307 403 521 

ח∫  70 63 64 65 66 
 

EBITDA 172 256 397 579 780 

  长期借款 0 0 1 2 3 
 

EPS（元） 0.07 0.13 0.19 0.25 0.32 

  其他非流劢负债 70 63 63 63 63 
       

ᴿ  2165 2951 6440 9106 12786 
 
ѭ  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ♆₦ז

 少数股东权益 69 44 49 54 62 
 
ở  ג

     
  股本 1554 1617 1617 1617 1617 

 
营业收入(%) 6.8 51.4 41.8 37.2 36.3 

  资本公积 1125 1439 1439 1439 1439 
 

营业利润(%) (13.7) 93.7 51.3 33.2 32.0 

  留存收益 5 218 511 890 1370 
 

归属于母公司净利润(%) (36.6) 96.9 44.7 31.1 29.4 

归属母公司股东权益 2685 3206 3463 3854 4360 
 

ֶ       ג

ᵘ џΰ17207 13014 9951 6201 4919 כ 
 

毛利率(%) 16.3 13.6 14.7 14.7 14.6 

      
 

净利率(%) 3.8 4.9 5.0 4.8 4.6 

♪ ∫ (ﬞѓӹ) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 4.5 6.6 8.9 10.5 12.0 

♪ח∟ ∫ -178 -207 83 105 214 
 

ROIC(%) 4.2 6.0 5.6 6.3 6.6 

  净利润 125 216 312 409 529 
 
Ӳ       ג

  折旧摊销 35 45 37 47 58 
 

资产负债率(%) 44.0 47.6 64.7 70.0 74.3 

  财务费用 9 -2 13 74 125 
 

净负债比率(%) -17.1 (25.8) (18.5) (11.4) -6.4 

  投资损失 -23 -27 -25 -25 -25 
 

流劢比率 1.9 1.7 1.3 1.3 1.2 

  营运资金变劢 -342 -468 -255 -401 -473 
 

速劢比率 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8 

  其他经营现金流 19 29 0 0 0 
 

      ג

Ἃ ♪ח∟ ∫ -1003 243 -211 -219 -238 
 

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 

  资本支出 73 51 45 44 52 
 

应收账款周转率 3.7 4.1 4.1 4.1 4.1 

  长期投资 -967 269 -153 -154 -154 
 

应付账款周转率 2.5 3.4 3.4 3.4 3.4 

  其他投资现金流 -1897 562 -319 -330 -340 
 
₤ ἷ αӹβ      

♪ח∟ ∫ 1022 296 -62 -86 -139 
 

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.13 0.19 0.25 0.32 

  短期借款 -76 2 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.43 0.17 0.05 0.06 0.13 

  长期借款 -50 0 1 1 1 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.66 1.98 2.14 2.38 2.70 

  普通股增加 1054 63 0 0 0 
 
Ӂө₦♆      

  资本公积增加 122 314 0 0 0 
 

P/E 164.83 83.72 57.86 44.14 34.11 

  其他筹资现金流 -28 -83 -63 -87 -140 
 

P/B 6.63 5.55 5.14 4.62 4.08 

♪ ֛ᶬו  -159 332 -190 -200 -163 
 

EV/EBITDA 100.96 66.5 43.4 30.1 22.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士，现任新时代证券计算机行业首席分析师。曾先后任职于交通银行股份有限公司总行软

件开发中心 3 年、中国银河证券股份有限公司投资研究总部 2 年。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

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。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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