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营收符合预期，持续赋能大交通行业应用 
  

主要观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 事件概况 

2023 年公司实现营收 62.28 亿元，同比增长 16.7%；实现归母净利润

3.95 亿元，同比增长 250.78%；实现扣非归母净利润-0.34 亿元，同比

增长 17.54%。 

单 Q4 公司实现营收 25.11 亿元，同比增长 52.54%；实现归母净利润 2.12

亿元，同比增长 383.84%；实现扣非归母净利润 0.89 亿元，同比增长

295.25%。 

⚫  营业收入复合预期，现金流大幅改善 

1）营收方面，2023 年公司实现营收 62.28 亿元，同比增长 16.7%，主

要系公司扎实推进广州、成都等地轨道交通智能化项目的有序完工交

付，持续加码地铁智慧化建设和 ICT 产品与服务业务拓展；另一方面，

公司抓住新基建建设机遇，开拓成都、长沙、西安、粤港澳湾区等地交

通数字化市场，新签订单同比增长。分业务来看，行业智能化产品及运

营服务实现营收 3.01 亿元，同比增长 11.5%；行业智能解决方案实现

营收 23.35 亿元，同比增长 16.56%；ICT 产品与服务解决方案实现营

收 35.89 亿元，同比增长 17.36%。 

2）利润方面，2023 年公司实现归母净利润 3.95 亿元，同比增长

250.78%，主要系公司战略投资的人工智能上市企业市值上涨，造成非

经常性损益 3.31 亿元（税后），从而带动归属于上市公司股东的净利

润扭亏为盈。 

3）毛利率方面，2023 年公司综合毛利率为 12.64%，同比增加 0.2pct。

行业智能化产品及运营服务毛利率为 51.6%，同比减少 17pct，主要系

不同年份交付项目所涉及产品的软硬件比例差异所致；行业智能解决方

案实毛利率为 17.46%，同比增加 1.33pct；ICT 产品与服务解决方案毛

利率为 6.24%，同比增加 1.28 pct。 

4）费用率方面，2023 年公司销售费用率为 3.74%，同比增加 0.2pct；

管理费用率为 4.25%，同比下降 1.4pct；研发费用率为 4.27%，同比下

降 0.2pct。 

5）现金流方面，2023 年公司经营活动产生的现金流量净额为 0.83 亿

元，去年同期为-1.89 亿元，比去年同期大幅增加 2.72 亿元。 

⚫ 持续投入行业大模型自主研发，开发佳都知行大模型产品系列 

2023 年公司研发投入 2.61 亿元，年内申请专利 126 项，获得专利授

权 82 项，取得软件著作权 71 项，不断夯实人工智能知识产权壁垒。

2023 年 7 月公司率先发布首个交通行业大模型——佳都知行交通行业

大模型。目前，佳都知行大模型已通过国家网信办大模型备案，并在轨

道交通智能客服、智能运维、交管电子书等场景落地应用，有效赋能智

慧交通场景。在业务领域，知行大模型已通过与华为深度合作进行昇腾
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2024-04-19 
 

570 收盘价（元） 4.65 

近 12 个月最高/最低（元） 7.92/3.87 

总股本（百万股） 2144.49  

流通股本（百万股） 2133.66  

流通股比例（%） 99.49  

总市值（亿元） 99.72  

流通市值（亿元） 99.21  
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佳都科技（600728） 

 910B 芯片的适配，基于昇腾 AI 基础软硬件平台推出大模型训推一体化

产品“佳都知行交通行业大模型训推一体机”、“佳都知行交通行业大模

型推理一体机”，公司大力推动大模型产品化落地，目前已在进行局部

试点应用，有效推动了城市交通治理、运营运维效率和出行安全、便捷

度的全面提升。 

⚫ 在手订单奠定全年业绩基础，战略并购和投资探索“AI+”新增长曲线 

2023 年公司依托核心自主产品、行业解决方案等核心抓手，以六大区域

经营根据地为着力点，深入推进广东、广西、四川、浙江、江苏等地的

智慧轨道交通、智慧城市交通、智慧城市治理项目落地新签，持续夯实

在手订单量，确保公司未来业绩稳健增长。在智慧轨道交通方面，2023

年公司中标长沙市轨道交通 6 号线车站设备维修保养服务委外项目、南

昌地铁 1 号线、2 号线延长线机电系统集成项目、宁波市轨道交通 6 号

线一期、7 号线、8 号线一期工程综合监控系统集成项目等。在智慧城

市交通方面，IDPS 交通大脑支撑上海、成都、佛山等 10 多个城市智

慧交通建设，中标茂名市智慧交通（一期）项目、番禺区城市道路秩序

综合治理平台建设项目等。 

此外，公司通过战略并购和战略直投等手段，加强对信号系统、节能系

统、智能终端、V2X 等重要环节的业务整合，完善智慧交通产品体系；

与此同时，通过产业投资广泛探索 AI 大模型技术与金融、交通、能源

结合的新场景应用机会，为公司长远发展培育潜在增长曲线。 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 70.5/78.2/85.7 亿元（前值 

2024/2025 年分别为 71.7/86.7亿元），同比增长 13%/11%/10% %（前值 

2024/2025 年分别为 19%/21%）；实现归母净利润 1.3/2.2/3.0亿元（前

值 2024/2025 年分别为 4.2/5.9亿元），同比增长-67%/65%/37%（前值 

2024/2025 年分别为 36%/28%），维持“买入”评级。 

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6228  7052  7816  8567  

收入同比（%） 16.7% 13.2% 10.8% 9.6% 

归属母公司净利润 395  131  216  295  

净利润同比（%） 250.8% -66.9% 65.3% 36.6% 

毛利率（%） 12.6% 13.4% 13.9% 14.4% 

ROE（%） 5.1% 1.7% 2.7% 3.5% 

每股收益（元） 0.20  0.06  0.10  0.14  

P/E 29.01  77.71  47.01  34.42  

P/B 1.58  1.29  1.26  1.21  

EV/EBITDA 43.74  27.03  20.73  16.92  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
    

风险提示 

1）研发突破不及预期；2）产品交付不及预期；3）市场竞争加剧。 
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佳都科技（600728） 

 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9256  10064  10948  11881   营业收入 6228  7052  7816  8567  

现金 1962  1874  1886  2013   营业成本 5441  6110  6732  7334  

应收账款 3233  3624  4016  4355   营业税金及附加 17  20  23  25  

其他应收款 37  42  46  51   销售费用 233  264  292  321  

预付账款 624  701  772  842   管理费用 265  300  332  347  

存货 1059  1190  1311  1428   财务费用 -17  -28  -25  -23  

其他流动资产 2340  2634  2915  3193   资产减值损失 -28  -31  -21  -11  

非流动资产 4966  4963  4970  4988   公允价值变动收益 551  50  50  50  

长期投资 1131  1242  1364  1495   投资净收益 -123  7  8  9  

固定资产 184  161  139  117   营业利润 445  148  244  333  

无形资产 478  381  284  186   营业外收入 2  0  0  0  

其他非流动资产 3172  3178  3184  3190   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 14221  15026  15918  16869   利润总额 446  148  244  333  

流动负债 6115  6839  7514  8170   所得税 51  17  28  38  

短期借款 249  293  338  382   净利润 395  131  216  295  

应付账款 2292  2574  2836  3090   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 3574  3972  4340  4699   归属母公司净利润 395  131  216  295  

非流动负债 309  309  309  309   EBITDA 244  322  421  512  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.20  0.06  0.10  0.14  

其他非流动负债 309  309  309  309        

负债合计 6425  7148  7823  8480   主要财务比率     

少数股东权益 9  9  9  9   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2144  2144  2144  2144   成长能力         

资本公积 3795  3795  3795  3795   营业收入 16.7% 13.2% 10.8% 9.6% 

留存收益 1849  1930  2146  2441   营业利润 227.7% -66.8% 65.3% 36.6% 

归属母公司股东权

益 

7788  7869  8085  8381   归属于母公司净利

润 

250.8% -66.9% 65.3% 36.6% 

负债和股东权益 14221  15026  15918  16869   获利能力         

      毛利率（%） 12.6% 13.4% 13.9% 14.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 6.3% 1.9% 2.8% 3.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.1% 1.7% 2.7% 3.5% 

经营活动现金流 83  149  202  316   ROIC（%） 0.2% 1.3% 2.3% 3.1% 

净利润 395  131  216  295   偿债能力         

折旧摊销 221  203  202  201   资产负债率（%） 45.2% 47.6% 49.1% 50.3% 

财务费用 17  11  13  14   净负债比率（%） 82.4% 90.7% 96.7% 101.1% 

投资损失 123  -7  -8  -9   流动比率 1.51  1.47  1.46  1.45  

营运资金变动 -166  -167  -190  -146   速动比率 0.88  0.84  0.83  0.83  

其他经营现金流 53  277  376  400   营运能力         

投资活动现金流 -790  -221  -220  -220   总资产周转率 0.49  0.48  0.51  0.52  

资本支出 -198  -58  -57  -57   应收账款周转率 1.94  2.06  2.05  2.05  

长期投资 -614  -171  -171  -171   应付账款周转率 2.57  2.51  2.49  2.48  

其他投资现金流 22  7  8  9   每股指标（元）         

筹资活动现金流 1475  -17  32  30   每股收益 0.20  0.06  0.10  0.14  

短期借款 44  44  44  44   每股经营现金流薄） 0.04  0.07  0.09  0.15  

长期借款 -236  0  0  0   每股净资产 3.63  3.67  3.77  3.91  

普通股增加 385  0  0  0   估值比率         

资本公积增加 1416  0  0  0   P/E 29.01  77.71  47.01  34.42  

其他筹资现金流 -135  -61  -13  -14   P/B 1.58  1.29  1.26  1.21  

现金净增加额 769  -88  13  126    EV/EBITDA 43.74  27.03  20.73  16.92  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法

给出明确的投资评级。 

 


