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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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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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