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目前股价 20.82 

总市值（亿元） 122.48 

流通市值（亿元） 83.43 

总股本（万股） 58,830 
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12 个月最高/最低 64.00/16.14 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3376.69 4246.39 5317.54 

(+/-%) 26.60% 25.76% 25.23% 

净利润 287.75 374.17 480.70 

(+/-%) 68.92% 30.03% 28.47% 

摊薄 EPS 0.49 0.63 0.80 

PE 42.57 33.19 26.18 
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轨交业务持续爆发，人脸识别龙头正崛

起 

——佳都科技（600728）公司动态点评 

 

公司于 3 月 21 日晚间发布 2015 年度报告，2015 年公司实现营业收入 26.67

亿元，同比增长 17.77%，实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 48.36%。公

司业绩符合预期。公司净利润大幅增长的原因主要系智能轨交业务的收入与

毛利的大幅上升。公司的净利润增幅明显高于营收增幅的主要原因系公司对

经营状况下滑的子公司的股权进行了转让，并剥离了部分低毛利的通信增值

和 IT 综合服务业务。公司作为人脸识别领域的新龙头，具有全球领先的人

脸识别技术，商业化应用爆发在即；智能轨交业务全国领先，在新一轮轨交

建设浪潮下，大概率保持高速增长；智能安防业务跨区域拓展顺利，有望伴

随行业集中化趋势继续做大做强。另外，公司董事会通过每 10 股转增 16 股

的利润分配方案，彰显管理层对公司未来成长性的信心。预计公司 2016-2018

年分别实现营业收入 33.77 亿元、42.36 亿元和 52.77 亿元，分别实现净利润

2.88 亿元、3.74 亿元和 4.81 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.49、0.63 和 0.80。首

次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

 净利润快速增长，业绩符合预期。公司于 3 月 21 日晚间发布 2015 年度

报告，2015 年公司实现营业收入 26.67 亿元，同比增长 17.77%，实现

归母净利润 1.70 亿元，同比增长 48.36%。公司业绩符合预期。公司净

利润大幅增长的原因主要系智能轨交业务的收入与毛利的大幅上升。公

司的净利润增幅明显高于营业收入增幅的主要原因系公司出售了经营

状况下滑的金融安防领域子公司天盈隆 33%的股权，公司由控股变为参

股不再将其列入并表范围。同时剥离了部分低毛利的通信增值和 IT 综

合服务业务。 

 经营性现金流净额三年来首次为正，经营情况得到显著改善。2015 年，

公司实现经营性现金流净额 1.99 亿元，2014 年同期仅为-1.86 亿元，自

2013 年以来首次为正，经营性现金流得到大幅改善。 其中，公司实现

销售商品、提供劳务收到的现金为 29.42 亿元，同比增长 34.60%，远超

营业收入 17.77%的涨幅，公司回款能力得到显著提升。 

 业务结构优化基本完成，毛利率呈企稳回升态势。公司于 2015 年对业

务结构的优化基本完成：智能安防业务方面，出售经营下滑的天盈隆部

分股权，2016 年毛利率有继续上行的空间；智能轨交业务方面，公司

于 2015 年年中引入资深业务管理团队，实现了收入、毛利双丰收，2016

年有望继续保持毛利率稳定；剥离了部分低毛利的通信增值和 IT 综合
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服务业务，剩余业务收入与毛利率有望保持稳定。 

 三项费用变化相对稳定，财务费用 2016 年有望得到改善。参见图 2，

2015 年销售费用率为 6.51%，比 2014 年同期下降 0.56 个百分点，主要

原因系公司引入了资深业务管理、推广团队，节约了业务推广成本；管

理费用率为 6.01%，比 2014 年同期上升 0.48 个百分点，主要原因系增

加股权激励费用 2,999.39 万元；财务费用上升的主要原因系公司加大对 

BT 项目的资金投入所致，增加了银行借款。公司针对未来业务拓展及

外延投资的资金需求进行了股权融资，此次非公开发行募资 11 亿元，

未来财务费用将得到改善。 

 人脸识别龙头崛起，商业化应用爆发在即。公司参股云从科技，与中科

院重庆研究院周曦团队展开合作，重点拓展金融领域的人脸识别业务，

实现海通证券的远程开户，以及在西安银行、重庆银行进行人脸识别

ATM 机试点；与中山大学信科院展开深度合作，开发公安、交通等领

域人脸识别解决方案，形成人脸通关机、人证检验机、人脸卡口系统等

产品。公司拥有国际领先的人脸识别，产品正从试点应用向商业推广过

度，未来发展值得期待。除此之外，人脸识别与轨交业务协同显著。地

铁站不同于机场和火车站，缺少身份认证，为达到疑犯监控、安全防范

等目的，人脸识别成为关键技术。据公司公告，厦门地铁招标的通信系

统和视频监控系统项目已经明确提出人脸检识别需求，未来各大城市的

需求有望被逐步挖掘。公司以快速铺开的轨交业务抢占人脸识别入口，

大概率实现两项业务协同发展。 

 智能轨交业务全国领先，订单雄厚，增长可期。交通部部长杨传堂日前

在回答记者问题时曾表示，“十三五”时期全国轨道交通有望达到 6000

公里。而目前运行的轨道交通里程数只有约 3300 公里，体量增长有望

翻倍，轨交行业迎来大发展。公司自去年收购华之源 51%股权之后，已

成为中国唯一一家同时拥有城市轨交自动售检票系统、屏蔽门系统、综

合监控系统和通信系统（含视频监控子系统）等四大智能化系统解决方

案的厂商，业务覆盖广州、佛山、成都、青岛等 15 座城市，约占全国

1/3 的市场区域。公司有望凭借全面的技术和渠道优势，把握行业大发

展机遇，实现轨交业务的高增长。从订单上看，公司 2016 年以来披露

的轨交订单总额为 23,011.19 亿元，占 2015 年轨交收入的 59%，轨交业

务新的年度有望将交出靓丽业绩，高增长逻辑正被逐步验证。 

 智能安防跨区域拓展顺利，有望伴随集中化趋势继续做大做强。近年来，

安防行业出现了竞争加剧、利润增长放缓、集中度提高的趋势。但根据

公司公告，2015 年安防行业总收入额达到 4900 亿元左右，5 年增长 1

倍以上，平均每年增长 15.8%。未来有望在政策支持以及“平安建设”

的稳步推进下，继续维持 15%以上的增速。在这样的大背景下，公司的

BT 业务模式和智能分析能力成为当前竞争中的有力武器，有望在行业

整合浪潮下逐渐拉开与其他竞争者的差距，与行业共发展。与此同时，

公司智能安防业务已经走出广东，覆盖山东、新疆、广西、贵州、黑龙

江等地，业务正辐射全国，成长空间巨大。 

 未来由智能分析向新领域延伸，外延增长值得期待。公司目前正以安防、
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轨交的相关运维业务向数据增值服务延伸，并进行相关研发投入，未来

将注重智能分析向视频大数据、政府大数据等方向的发展。外延发展方

面，公司于去年与中新融创达成战略合作意向，双方将成立并购基金主

要围绕智慧城市、模式识别、大数据运营等领域，推进产业横向和纵向

并购，外延增长值得期待。 

 董事会部分授权董事长审批，有利于小型投资项目快速决策。公司公告

称经董事会审议通过，在公司董事会权限范围之内，对在公司最近一期

经审计的净资产总额 10%以内的投资事项，在董事会战略委员会讨论通

过后，授权董事长审批；公司与除实际控制人及其关联方以外的关联法

人发生的日常关联交易金额单笔在 300 万元人民币以下，连续 12 个月

与关联法人发生的上述交易不超过最近一期经审计净资产绝对值

0.5％，授权董事长审批。董事会部分授权董事长后，有利于缩短小型

投资决策流程，提高公司的经营、投资效率。 

 盈利预测与估值。以下是我们对公司未来几年盈利状况的判断：2015

年年中公司新聘副总裁顾友良及相关团队，资深的安防、轨交行业背景

使公司 2015 年在异地市场上取得了重大突破，随着团队的继续整合、

融入，以及行业大发展的背景，未来几年公司的智能安防、轨交业务有

望持续保持毛利率稳定和收入高增长；公司对经营下滑的金融安防子公

司天盈隆的股权进行了转让，未来智能安防业务毛利率仍有上升空间；

公司剥离了部分低毛利的通信增值和 IT 综合服务业务，结构优化基本

完成，业务收入与毛利率有望保持稳定；公司销售费用和管理费用变化

相对稳定，财务费用方面，公司针对未来业务拓展及外延投资的资金需

求进行了股权融资，此次非公开发行募资 11 亿元，未来财务费用将得

到改善；公司去年于与中新融创达成战略合作意向，将成立并购基金，

此次停牌也事由并购事项，未来几年并表利润有望对业绩增长做出显著

贡献，另外新收购的华之源与 2015 年 11 月才开始并表，会计上 2016

年将提供较大增速。结合以上判断，预计公司 2016-2018 年分别实现营

业收入 33.77 亿元、42.36 亿元和 52.77 亿元，分别实现净利润 2.94 亿

元、3.93 亿元和 5.03 亿元，EPS 分别为 0.50、0.66 和 0.83。 

 风险提示：安防行业竞争进一步加剧；人脸识别业务拓展不及预期。 
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1.  净利润快速增长，业绩符合预期 

公司于 3 月 21 日晚间发布 2015 年度报告，2015 年公司实现营业收入 26.67 亿元，同比

增长 17.77%，实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 48.36%。公司业绩符合预期。公司

净利润大幅增长的原因主要系智能轨交业务的收入与毛利的大幅上升。公司的净利润增

幅明显高于营业收入增幅的主要原因系公司出售了经营状况下滑的金融安防领域子公司

天盈隆 33%的股权，公司由控股变为参股不再将其列入并表范围。同时剥离了部分低毛

利的通信增值和 IT 综合服务业务。 

表 1：智能轨交业务收入与毛利率实现双丰收 

分业务名称 占总营收比重 收入同比增长 毛利率 
毛利率增减 

(百分点) 

智能化轨道交通系统 14.46% 185.47% 34.17% 7.64 

智能安防 32.39% 23.99% 20.53% -3.04 

IT 综合服务 5.20% -33.82% 42.00% 11.89 

通信增值 2.86% -38.91% 56.90% 30.87 

云计算产品与服务 44.89% 9.49% 7.38% -3.52 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

图 1：2015 年智能安防、轨交业务占比大幅增长至 61.94%  图 2：2014 年毛利润占比中智能安防、轨交业务只占 40% 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

2.  经营性现金流净额三年来首次为正，经营情况得到显著

改善 

2015 年，公司实现经营性现金流净额 1.99 亿元，2014 年同期仅为-1.86 亿元，自 2013 年

以来首次为正，经营性现金流得到大幅改善。 其中，公司实现销售商品、提供劳务收到

的现金为 29.42 亿元，同比增长 34.60%，远超营业收入 17.77%的涨幅，公司回款能力得

到显著提升。 

3.  业务结构优化基本完成，毛利率呈企稳回升态势。 

公司于 2015 年对业务结构的优化基本完成：智能安防业务方面，出售经营下滑的天盈隆

部分股权，2016 年毛利率有继续上行的空间；智能轨交业务方面，公司于 2015 年年中引
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入资深业务管理团队，实现了收入、毛利双丰收，2016 年有望继续保持毛利率稳定；剥

离了部分低毛利的通信增值和 IT 综合服务业务，剩余业务收入与毛利率有望保持稳定。 

图 3：毛利率呈企稳回升态势 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

4.  三项费用变化相对稳定，财务费用 2016 年有望得到改

善。 

参见图 2，2015 年销售费用率为 6.51%，比 2014 年同期下降 0.56 个百分点，主要原因系

公司引入了资深业务管理、推广团队，节约了业务推广成本；管理费用率为 6.01%，比

2014 年同期上升 0.48 个百分点，主要原因系增加股权激励费用 2,999.39 万元；财务费用

上升的主要原因系公司加大对 BT 项目的资金投入所致，增加了银行借款。公司针对未

来业务拓展及外延投资的资金需求进行了股权融资，此次非公开发行募资 11 亿元，未来

财务费用将得到改善。 

图 4：三项费用走势稳定 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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5.  人脸识别龙头崛起，商业化应用爆发在即 

公司参股云从科技，与中科院重庆研究院周曦团队展开合作，重点拓展金融领域的人脸

识别业务，实现海通证券的远程开户，以及在西安银行、重庆银行进行人脸识别 ATM 机

试点；与中山大学信科院展开深度合作，开发公安、交通等领域人脸识别解决方案，形

成人脸通关机、人证检验机、人脸卡口系统等产品。公司拥有国际领先的人脸识别，产

品正从试点应用向商业推广过度，未来发展值得期待。除此之外，人脸识别与轨交业务

协同显著。地铁站不同于机场和火车站，缺少身份认证，为达到疑犯监控、安全防范等

目的，人脸识别成为关键技术。据公司公告，厦门地铁招标的通信系统和视频监控系统

项目已经明确提出人脸检识别需求，未来各大城市的需求有望被逐步挖掘。公司以快速

铺开的轨交业务抢占人脸识别入口，大概率实现两项业务协同发展。 

图 5：佳都科技人脸识别业务布局 

 
 

资料来源：公司资料，长城证券研究所 

6.  智能轨交业务全国领先，订单雄厚，增长可期 

交通部部长杨传堂日前在回答记者问题时曾表示，“十三五”时期全国轨道交通有望达到

6000 公里。而目前运行的轨道交通里程数只有约 3300 公里，体量增长有望翻倍，轨交行

业迎来大发展。公司自去年收购华之源 51%股权之后，已成为中国唯一一家同时拥有城

市轨交自动售检票系统、屏蔽门系统、综合监控系统和通信系统（含视频监控子系统）

等四大智能化系统解决方案的厂商，业务覆盖广州、佛山、成都、青岛等 15 座城市，约

占全国 1/3 的市场区域。公司有望凭借全面的技术和渠道优势，把握行业大发展机遇，实

现轨交业务的高增长。从订单上看，公司 2016 年以来披露的轨交订单总额为 23,011.19

亿元，占 2015 年轨交收入的 59%，轨交业务新的年度有望将交出靓丽业绩，高增长逻辑

正被逐步验证。 

7.  智能安防跨区域拓展顺利，有望伴随集中化趋势继续做

大做强 

近年来，安防行业出现了竞争加剧、利润增长放缓、集中度提高的趋势。但根据公司公

告，2015年安防行业总收入额达到 4900亿元左右，5年增长 1倍以上，平均每年增长 15.8%。

未来有望在政策支持以及“平安建设”的稳步推进下，继续维持 15%以上的增速。在这
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样的大背景下，公司的 BT 业务模式和智能分析能力成为当前竞争中的有力武器，有望在

行业整合浪潮下逐渐拉开与其他竞争者的差距，与行业共发展。与此同时，公司智能安

防业务已经走出广东，覆盖山东、新疆、广西、贵州、黑龙江等地，业务正辐射全国，

成长空间巨大。 

8.  未来由智能分析向新领域延伸，外延增长值得期待 

公司目前正以安防、轨交的相关运维业务向数据增值服务延伸，并进行相关研发投入，

未来将注重智能分析向视频大数据、政府大数据等方向的发展。外延发展方面，公司于

去年与中新融创达成战略合作意向，双方将成立并购基金主要围绕智慧城市、模式识别、

大数据运营等领域，推进产业横向和纵向并购，外延增长值得期待。 

9.  董事会部分授权董事长审批，有利于小型投资项目快速

决策 

公司公告称经董事会审议通过，在公司董事会权限范围之内，对在公司最近一期经审计

的净资产总额 10%以内的投资事项，在董事会战略委员会讨论通过后，授权董事长审批；

公司与除实际控制人及其关联方以外的关联法人发生的日常关联交易金额单笔在 300 万

元人民币以下，连续 12 个月与关联法人发生的上述交易不超过最近一期经审计净资产绝

对值 0.5％，授权董事长审批。董事会部分授权董事长后，有利于缩短小型投资决策流程，

提高公司的经营、投资效率。 

10.  盈利预测与估值 

以下是我们对公司未来几年盈利状况的判断： 

1、2015 年年中公司新聘副总裁顾友良及相关团队，资深的安防、轨交行业背景使公司

2015 年在异地市场上取得了重大突破，随着团队的继续整合、融入，以及行业大发展的

背景，未来几年公司的智能安防、轨交业务有望持续保持毛利率稳定和收入高增长； 

2、公司对经营下滑的金融安防子公司天盈隆的股权进行了转让，未来智能安防业务毛利

率仍有上升空间； 

3、公司剥离了部分低毛利的通信增值和 IT 综合服务业务，结构优化基本完成，业务收

入与毛利率有望保持稳定； 

4、公司销售费用和管理费用变化相对稳定，财务费用方面，公司针对未来业务拓展及外

延投资的资金需求进行了股权融资，此次非公开发行募资 11 亿元，未来财务费用将得到

改善； 

5、公司去年于与中新融创达成战略合作意向，将成立并购基金，此次停牌也事由并购事

项，未来几年并表利润有望对业绩增长做出显著贡献，另外新收购的华之源与 2015 年 11

月才开始并表，会计上 2016 年将提供较大增速。 

结合以上判断，预计公司 2016-2018 年分别实现营业收入 33.77 亿元、42.36 亿元和 52.77

亿元，分别实现净利润 2.88 亿元、3.74 亿元和 4.81 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.49、0.63 和

0.80，对应 PE 分别为 42.57、33.19 和 26.18 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 
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风险提示 

安防行业竞争进一步加剧； 

人脸识别业务拓展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2013A 2014A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2265  2667  3377  4246  5318   成长性 

  

   

营业成本 1850  2165  2703  3375  4194   营业收入增长 7.1% 17.8% 26.6% 25.8% 25.2% 

销售费用 160  174  216  274  343   营业成本增长 3.7% 17.0% 24.9% 24.9% 24.3% 

管理费用 125  160  203  256  322   营业利润增长 70.8% 23.6% 111.1% 34.5% 31.9% 

财务费用 14  19  -18  -26  -26   利润总额增长 29.9% 42.2% 68.3% 30.0% 28.6% 

投资净收益 3  3  22  25  30   净利润增长 25.0% 44.2% 68.9% 30.0% 28.5% 

营业利润 106  131  276  371  489   盈利能力      

营业外收支 27  58  42  42  42   毛利率 18.3% 18.8% 20.0% 20.5% 21.1% 

利润总额 133  189  318  413  531   销售净利率 5.4% 6.6% 8.8% 9.1% 9.3% 

所得税 11  13  20  26  35   ROE 9.6% 12.2% 10.6% 12.4% 14.1% 

少数股东损益 7  6  10  12  16   ROIC 12.2% 11.4% 17.0% 15.5% 16.6% 

净利润 115  170  288  374  481   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 7.1% 6.5% 6.4% 6.4% 6.5% 

流动资产 2165  2798  4026  4737  5329   管理费用/营业收入 5.5% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1% 

货币资金 452  558  1337  1279  1150   财务费用/营业收入 0.6% 0.7% -0.5% -0.6% -0.5% 

应收账款 864  871  1324  1435  2018   投资收益/营业利润 2.4% 1.9% 8.0% 6.7% 6.1% 

应收票据 788  1316  1311  1969  2108   所得税/利润总额 8.0% 6.8% 6.4% 6.4% 6.5% 

存货 60  54  54  54  54   应收账款周转率 3.12 3.68 3.04 3.55 3.14 

非流动资产 412  674  1001  1229  1464   存货周转率 2.35 1.65 2.06 1.71 1.99 

固定资产 71  80  75  70  65   流动资产周转率 0.91 0.79 0.68 0.72 0.79 

资产总计 2577  3473  5027  5967  6793   总资产周转率 0.88 0.77 0.67 0.71 0.78 

流动负债 1283  1909  2127  2760  3192   偿债能力      

短期借款 51  76  50  40  32   资产负债率 51.7% 57.7% 44.2% 47.9% 48.4% 

应付款项 1233  1833  2077  2720  3160   流动比率 1.69 1.47 1.89 1.72 1.67 

非流动负债 47  95  95  95  95   速动比率 1.03 0.75 1.25 0.98 0.99 

长期借款 0  50  50  50  50   每股指标（元）      

负债合计 1331  2004  2222  2855  3287   EPS 0.20 0.29 0.49 0.63 0.80 

股东权益 1246  1468  2805  3112  3506   每股净资产 2.12 2.50 4.77 5.29 5.96 

股本 500  500  588  596  604   每股经营现金流 -0.28 0.28 1.33 -0.10 -0.22 

留存收益 -274  -102  124  419  797   每股经营现金/EPS -1.44 0.97 2.71 -0.16 -0.27 

少数股东权益 46  68  77  90  106   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2577  3473  5027  5967  6793   PE 106.67 71.90 42.57 33.19 26.18 

现金流量表     （百万）   PEG 2.21 1.74 1.60 1.27 1.01 

经营活动现金流 -31  197  30  189  140   PB 10.21 8.74 4.49 4.05 3.60 

其中营运资本减少  -35  8  1010  78  160   EV/EBITDA 5.41 4.59 3.63 2.88 2.30 

投资活动现金流 -108  -125  -279  -180  -181   EV/SALES 61.95 44.33 37.86 30.29 24.30 

其中资本支出 -2  5  5  5  5   EV/IC 4.60 3.91 3.44 2.83 2.36 

融资活动现金流 -28  91  1029  -67  -88   ROIC/WACC 8.59 7.27 5.52 4.56 3.73 

净现金总变化 -168  163  780  -58  -129   REP 0.12  0.11  0.17  0.15  0.16  
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