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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

视频云推进安防软件化水平、轨交四大产品受益刚性建设需求 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

智能安防+轨交助力公司业绩快速增长 

2017 年营业收入快速增长至 43.12亿元，同比增长 51.4%；归母

净利润 2016年触底后，2017年强势反弹，2.13亿的归母净利润水平

同比增长 96.9%；轨交和安防业务收入同比增长分别为 95%和 36%，两

者在公司业务占比由 2013年的 26%提升至 2017年的 60%。公司度过市

场开拓期，全国布局后深耕重点城市，软件化水平和国产化率提升带

动毛利率拐点初现。 

轨交建设进入高峰期，四套系统助力公司成功卡位 

截至 2017年底，城轨线路长度共计 5033公里，同比增长 21.2%，

增速达到近 5年峰值，而目前在建城轨和规划线网规模均远超现有规

模，超过 6000公里。公司是目前唯一一家拥有自动售检票系统、屏蔽

门系统、综合监控系统和通信系统等四大智能轨道交通核心技术的企

业，产品线齐全，且目前轨交业务已扩展至全国 18个城市，全国布局。 

安防受益行业成长、订单快速增长软件占比提升 

在平安城市和雪亮工程带动下，预计至 2023年我国安防行业市场

规模将突破万亿；公司安防板订单快速增长，由视频云等新产品拉动，

软件占比提升，盈利能力显著提升。此外新疆地区业务不断扩大，视

频云项目在广州形成标杆案例落地，对全国业务开展有示范性作用。  

投资建议：我们预计公司 2018/2019年 EPS分别为 0.23元和 0.33

元，看好公司人工智能应用场景加速落地的发展前景，给予“买入”

评级。 

风险提示：公司所处行业与财政投入相关，投入订单释放和周期

存在不确定性；视频云等新业务在全国地区推广进度存在不确定性。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4312 5412 6750 8347 

（+/-%） 51.40 25.51 24.72 23.66 

净利润(百万元） 213 368 531 720 

（+/-%） 96.88 73.23 44.22 35.61 

摊薄每股收益(元) 0.13 0.23 0.33 0.44 

市盈率(PE) 61.84 33.04 22.91 16.89 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,619/1,379 

总市值/流通(百万元) 12,258/10,435 

12 个月最高/最低(元) 11.90/6.50 
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智能安防+轨交快速增长、软件占比加大拉动盈利能力提升 

佳都科技1986年在广州成立，2013年公司完成智能化改革后，目前形成智能轨道交

通和智能安防和服务及产品集成三大业务板块。2013-2016年公司营业收入稳步增长，

2017年营业收入快速增长至43.12亿元，同比增长51.4%；归母净利润方面，2016年触底

后，2017年强势反弹，2.13亿的归母净利润水平同比增长96.9%。 

图表 1：2013-2017佳都科技营业收入情况  图表 2：2013-2017佳都科技归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

整理 

 

营收和业绩高增，得益于公司智能轨交和智能安防两大核心业务的成长，两者份额

占比从2013年的26%增长至2017年的60%。在轨道交通领域，2013-2017年轨道交通业务

收入从0.69亿元猛增至10.74亿元，年均复合增速分别高达95%，目前公司是该领域唯一

一家同时掌握自动售检票系统（AFC）、屏蔽门系统（PSD）、综合监控系统（ISCS）、通

信系统（含视频监控系统）四大核心产品和服务的提供商，截止到2017年末，公司轨道

交通业务累计覆盖城市增加到18个，形成全国性的城市轨道交通业务分布。 

在智能安防领域，公司深化垂直应用，在进一步完善和提升人脸识别、视频结构化、

视频联网、视频大数据等机器视觉基础共性技术的同时，更注重贴近公安、交通、城市

治理领域的业务需求，公司以“视频云+大数据”平台打造的集“前端智能采集—动态

人像比对—图像结构化—大数据关联碰撞—形成两类数据”于一体的解决方案。

2013-2017年，智能安防业务收入从4.3亿元增长至15.27亿元，同比增长达36%。 
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图表 3：公司轨道交通业务布局  图表 4：公司智能安防业务内容 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

整理 

 

图表 5：公司产品结构  图表 6：公司各业务线营业收入 

 

 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

整理 

 

毛利率层面，2015-2017年公司毛利率均处于下降通道，主要原因在于目前公司还处

于市场拓展阶段，竞争激烈。2018Q1公司毛利率出现回升， 14.83%的水平好于去年同

期。我们认为未来基于研发投入带来产品力提升，公司毛利率还有进一步上升空间。2016

年公司研发费用首次突破1亿元，2017年研发费用达1.44亿元，同比增长23.1%。此外公

司设立了佳都全球人工智能研究院和交通大脑研究院，建设或参与建设2个国家级联合实

验室和2个省级工程技术中心，承担了＂核高基＂等数十个国家及省部级重大科研项目，
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累计申请国家发明专利、软件著作权超过500项。 

图表 7：公司近年来毛利率水平变化  图表 8：2013-2017公司研发费用 

 

 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

整理 

 

2013年，佳都科技制定了3*3战略转型滚动发展规划，目前公司正处于跨越发展期，

目标是核心业务达到国内领先水平，在资本、技术、市场、资源等层面加强国际合作和

竞争，开始进入国际市场。目前公司不断扩大人工智能生态圈、布局智慧城市建设，在

产业和资本两个市场持续发力。联合粤科集团设立投资基金，持续布局人工智能；联合

广州地铁发起成立轨道交通产业联盟，助力轨道交通产业成为广州市新的千亿级支柱产

业；联合设立人工智能产业并购基金，加快人工智能产业生态圈建设；与广州交委、蚂

蚁金服签订战略合作，助力打造以数据为核心的新兴交通服务模式等。 

图表 9：佳都科技战略发展规划 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 
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公司股权结构稳定，控制股东为广州佳都集团有限公司，持有佳都新太科技股份有

限公司10.34%的股份。公司实际控制人为刘伟，2008年2月1日起兼任佳都新太董事长兼

首席执行长至今，股份占比20.03%。 

图表 10：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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轨交建设进入高峰期，四套系统助力公司成功卡位 

(一) 城市轨道交通建设步入快车道 

城市轨道交通出行规模增大。截止到2017年年末，城市轨道交通全年完成客运量总

计184.8亿人次，比2016年增长了23.9亿人次，增长14.9%。全国城市日均客运量达到175

万人次，北京、上海、广州的日均客运量超过700万人次，城市轨道交通已经成为一线城

市公共交通的主要方式。 

据中国城市轨道交通协会数据统计，截至2017年底，全国共有34个城市开通城轨交

通，线路长度共计5033公里，同比增长21.2%，增速达到近5年峰值。地铁作为最主要的

城轨交通制式，截至2017年底其线路总长3884公里，占比77.2%，稳中有升。前瞻产业

研究院数据显示，预计至2023年全国城轨交通线路总长将达13230公里，以地铁占比76%

测算，届时地铁线路总长将达10055公里。 

 

图表 11：全国城轨交通线路长度（公里）  图表 12：城轨交通制式 

 

 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋证券整理  资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券整理 

整理 

 

从在建城轨交通规模上看，截至2017年底，共有54个城市正在进行城轨交通建设，

在建线路总计254条（目前165条），线路长度共6246公里，其中地铁线路总长5291公里，

在建城轨规模超过现有规模。从线网规划规模看，截至2017年底，中国内地城轨交通项

目已获批的城市共有62个，规划线网长度7424公里，其中地铁规划线网6162公里，规划

线网规模远超现有规模。随着在建工程的逐步完工，线网规模辐射面逐步拓宽，以地铁

两站间距1.5公里计算，在建工程和规划线网将新增共计约7635个地铁站点，以此带来的
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轨交行业红利将逐步释放。 

 

 

图表 13：全国城轨在建线路长度（公里）  图表 14：全国城轨规划线网长度（公里） 

 

 

 
资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋证券整理  资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋证券整理 

整理 

 

 

(二) 区域布局向全国拓展，业务订单持续落地 

1、根据地从广州增加至武汉，业务覆盖到全国 

目前公司轨道交通业务立足广州、武汉辐射全国。2017年3月公司在武汉成立分公司,

标志着公司继广州之外又一个根据地的确立，地区布局扩张。目前公司的智能化轨道交

通业务已累计覆盖广州、青岛、天津、厦门、武汉、宁波等18座城市，逐渐形成全国性

的智能化轨道交通业务布局。 

数据背景： 

截止17年末，发改委批复的44个城市规划中，广州规划线路投资额超过2000亿，武

汉规划投资超过1500亿，分列第一（其它为北京、杭州）和第二梯队（其它为上海、天

津、青岛、深圳）（数据来源：中国城市轨道交通协会）。根据地市场未来仍是重中之重。 

 

公司轨交业务收入按区域拆分，南方地区收入占比优势依然明显，2017收入占比

65.1%，但较2015、2016年，其比例下降了近4个百分点；北方地区业务收入在2013-2016

年期间稳定在8-9亿元之间，2017年迅速增长至14.97亿元，同比增长71.3%，增速远超南

方地区。 
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图表 15：公司轨交业务南北地区收入占比  图表 16：公司北方地区轨交业务收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

整理 

 

2、总包实力增强，业务订单持续落地 

公司通过四大核心技术产品外延，实现AFC、PSD、ISCS、清分、通信、运营维保

等多专业一体化服务，形成了机电总包的技术实力。公司根据客户需求定制智能化系统

解决方案，融合自研核心技术产品，整合IT设备、零部件、机械加工等供应链资源，实

现系统整体交付并提供维保服务。2016年公司智能轨道交通业务新签合同额14.65亿元，

同比增长247%，2017年以来连续中标广州、深圳、武汉、山东等地的智能轨道交通项目，

其中包括山东诸城市智慧公安 PPP 项目（包含视频监控项目）、佛山市公安局禅城分局

禅城区智能交通管理系统三期项目、佛山城市轨道交通2号线机电总承包项目综合监控系

统、BAS、门禁、安防设备采购等大额订单，中标内容涵盖自动售检票系统、屏蔽门系

统、站台门、视频监控等。 

中标项目的核算方式：按照车站数或者套数，如2017年12月的广州市轨交项目和2013

年广州市轨道交通六号线工程综合监控系统采购项目以车站数量核算；2017年1月哈尔滨

轨交3号线项目则按套核算，但不同项目采用的产品及解决方案的复杂程度不同，且部分

项目会有定制产品，因此类似项目的金额也会产生一定波动。 
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图表 17：2017年以来公司轨道交通业务中标情况（部分） 

时间 项目名称 数量 金额（万元） 

2017 年 1 月 哈尔滨市轨道交通 3 号线一期机电工程总承包项目安装项目 
监控、门禁、安防系统

各一套 
3490 

2017 年 7 月 
广州地铁城市轨道交通系统安全与运维保障国家工程实验室

建设项目屏蔽门系统安全检测技术研究平台设备采购； 
 56.2 

2017 年 8 月 武汉市轨道交通蔡甸线工程站台屏蔽门系统总承包项目；  2350 

2017 年 11 月 长春市快速轨道交通北湖线一期工程自动售检票系统工程；  4895 

2017 年 11 月 广州市轨道交通既有线 800 兆数字集群共网系统采购项目  16000 

2017 年 12 月 广州市轨道交通九号线一期工程综合监控系统采购项目； 10 座车站 5520 

2017 年 12 月 广州市轨道交通知识城支线工程综合监控系统采购项目； 9 座车站 2779 

2018 年 5 月 
新建穗莞深城际轨道交通项目重要自购物资 SZH-11 标安全

门、屏蔽门采购； 
 4250 

2018 年 5 月 
广州地铁六号线二期、七号线一期、广佛线后通段及二期屏蔽

门维保 
 1836 

2018 年 6 月 
佛山城市轨道交通 2 号线机电总承包项目综合监控系统、

BAS、门禁、安防设备采购 
 7599 

 

资料来源：招标网，太平洋证券整理 

 

(三) 轨交业务板块完整，智能产品不断出新 

佳都科技是目前唯一一家拥有自动售检票系统、屏蔽门系统、综合监控系统和通信

系统（含视频监控系统）等四大智能轨道交通核心技术的企业，齐备的产品线能够帮助

公司抵抗招标和项目建设中的周期性，起到平滑订单增长的作用。2016年3月，公司出资

2.2亿元购买华之源剩余49%股权，收购完成后公司共持有华之源100%股权，通过横向拓

展，公司可以实现地铁、城市轨交、有轨电车三大轨道交通市场全覆盖；2016年8月，公

司出资7696万元，取得方纬科技51%股权，成为其第一大股东，全面进军智能交通市场。 

公司通过研发、收购等一系列动作，在各个子领域均处于行业第一梯队水平，竞争

力逐步凸显。 
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图表 18：佳都科技智能轨道交通布局及行业竞争对手 

 

资料来源：太平洋证券整理 

 

1、完善产品线发力智能轨交 

 智能轨道售检票系统（AFC）。自动售检票系统目前有两种架构： 

1) 一种为典型架构，按层次结构划分为清分中心系统、线路中央计算机系统、

车站计算机系统、车站终端设备、车票五个层次；车票、公交卡等信息被

车站终端设备接收SLE,该信息进一步汇总至各车站计算系统SC，再通过线

路中央计算系统LCC传输至清分中心系统ACC（包括城市通、银行等）对

交易信息进行处理。 

2) 另一种为“互联网+”架构，按结构划分为云服务器、云终端设备和移动

终端。公司AFC设备有自动售票机、自动检票机、自动验票机、半自动售

票机、编码分拣机、边门检票机、有轨电车自动售票机等。其中云购票平

台是关键，客户通过移动终端购票，并利用第三方支付平台支付，该信息

通过云购票平台传输至清分中心系统ACC和各车站终端进行交易信息处

理。2017年公司针对互联网+架构，提出AFC4.0-云闸机，是互联网+时代

很好的尝试。 
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图表 19：自动售检票系统架构 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

3) 购票机和检票机是AFC系统的重要组成部分。公司基于“互联网+”实践

推出了M-TVM云购票机，其具有支持二维码兑换单程票、支持微信、支付

宝、ApplePay、佳都钱包等非现金支付方式购买单程票、支持人脸识别认

证会员制方式购买单程票、单程票模块具有废票回收和清票功能、支持4G

无线联网等功能。自动购票机AGM实现乘客进站自动检票、出站自动扣费

及回收车票的功能。公司AGM两大特点： 

i. 面向操作。智能化回收模块管理，回收车票时可自动切换票箱；

闸机通道可按照地铁的实际要求配置，其中双向闸机可根据运营

业务的实际需要，通过参数下发的方式调整为进站闸机、出站闸

机或双向闸机；穷举算法的通道监控逻辑，通行状态声光自动提
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示。 

ii. 面向维护。AGM-TP-020-01采用边门开门维护方式，可打开120

度的角度，方便设备的后期维护工作；AGM-CS-01抽屉式的票箱

安装设计，日常维护更为便利；AGM-CS-01中间端盖可向上打开，

日常维护更加便利。 

 公司AFC系统部署价格我们以中标武汉地铁21号线AFC项目测算，约450万/站。 

 

图表 20：公司云购票机 M-TVM  图表 21：公司自动检票机（AGM） 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

整理 

 

 

 

 城市轨道交通站台门系统（PSD）由机械和电气两部分构成，机械部分包括框

架结构、门体结构和驱动系统，电气部分包括控制与监控系统、供电系统。公

司自主研发产品充分运用最新电子、驱动控制技术，成为国内少数拥有自主

DCU、PEDC及控制软件平台技术和产品的公司。站台门产品分为全高门和半

高门两种。 

i. 半高门。半高站台门为半封闭式结构，具有安全、美观等功能，佳都

科技的半高站台门产品采购模块化设计，便于生产、安装和维护，拥

有多项专利技术，处行业先进水平。 

ii. 全高门。 全高站台门为全高封闭式结构，具有安全、环保、节能、美

观的功能，佳都科技的全高站台门产品拥有多项专利技术，包括电磁
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锁、滑动门锁、应急门锁等，处于行业先进水平。 

 

图表 22：公司全高门产品  图表 23：公司自半高门产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

整理 

 

 公司PSD系统部署价格我们以莞惠城际轨道交通屏蔽门项目测算，约476万/站。

竞争对手方面主要有南京康尼机电、深圳方大等企业。 

 

图表 24：国内 PSD主要供应商 

企业 案例举例 

南京康尼机电 
长春市地铁 1 号线，北京地铁 14 号线，天津地铁 6 号线、济南市轨道交通 R1 号线、济南市轨道交通

R3 线等 

西屋月台屏蔽门（广州）有

限公司 
上海市轨道交通12号线，南宁市轨道交通1号线，上海市轨道交通12号线等 

深圳市方大自动化系统有限

公司 

南宁市轨道交通 4 号线、武汉市轨道交通 6 号线、沈阳地铁 10 号线、武汉市轨道交通 7 号线南延线

（纸坊线）、武汉市轨道交通 11 号线、武汉市轨道交通 8 号线等 

杭州优迈科技有限公司 杭州地铁五号线，杭州地铁 4 号线一期工程（南段） 

松下电气机器（北京）有限

公司 
广州市轨道交通 13 号线、广州市轨道交通 9 号线、青岛市地铁 1 号线 

上海嘉成轨道交通安全保障

系统股份公司 

上海市轨道交通 17 号线、武汉市轨道交通 8 号线、武汉市轨道交通 21 号线、郑州市轨道交通 2 号线、

长沙市轨道交通 5 号线等 

北京天乐泰力科技发展有限

公司 
呼和浩特市城市轨道交通 2 号线 

今创集团股份有限公司 哈尔滨市轨道交通 1 号线 
 

资料来源：太平洋证券整理 
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 综合监控系统（ISCS）应用智能化技术对地铁等轨道交通线路及复杂路网，在

运营和应急状态下，实现对各子系统设备进行数据采集、监控、报警、联动、

决策指挥。自主研发了具有国际先进水平的综合监控软件平台MICS： 

i. 基于微服务架构技术的分布式系统，无缝地融合到云计算平台，使得

系统整条线路的计算和存储资源可集中部署在控制中心的云平台上； 

ii. 基于分布式的报警系统，系统支持的数据点容量由50万点提升至100

万点； 

iii. 基于原子广播技术的权限管理系统 ，实现了复杂的两级管理、三级控

制的互斥权限体系，解决了综合监控系统车站之间、操作员之间的权

限互斥和同步的难题； 

iv. 基于主动安全管理技术的信息安全系统，采用主动管理方式，结合安

全防护和异常检测技术，通过安全威胁预警、漏洞扫描、配置安全核

查等手段，能够前瞻性地进行事前安全管理。 

v. 基于视频图像识别技术的智能视频分析系统，对视频图像进行智能行

为分析，提供跨线检测，进入离开区域等智能算法，根据分析结果产

生报警信息提醒操作员现场处理。 
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图表 25：综合监控软件平台 MICS 

 

资料来源：公司官网、太平洋证券整理 

 

 产品价格：约250万-550万/站，以广州市轨道交通四号线南延段、七号线一期、

九号线一期、十三号线一期工程综合监控系统采购项目及广州市轨道交通九号

线一期工程综合监控系统采购项目测算，具体情况因站点大小、复杂程度等有

所不同。竞争对手方面主要有宝信、达实智能、同方股份等。 
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图表 26：国内 ISCS主要供应商 

企业 案例举例 

上海宝信软件股份有限公司 
南昌市轨道交通 1 号线、成都地铁 4 号线、南宁市轨道交通 1 号线、成都地铁 7 号线、上海市轨道交

通 14 号线 

深圳达实智能股份有限公司 
深圳地铁三期工程7号线、成都地铁3号线、石家庄市城市轨道交通3号线、福州市轨道交通1号线、长

沙市轨道交通2号线、成都地铁2号线、深圳地铁5号线（环中线） 

国电南京自动化股份有限公

司 
南京地铁四号线、南京至高淳城际轨道禄口机场至溧水段 

中建电子信息技术有限公司 南宁市轨道交通 2 号线、 

南瑞集团有限公司 上海轨道交通 10 号线、北京轨道交通房山线、北京地铁 9 号线、南京地铁 3 号线 

上海电科智能系统股份有限

公司 
上海市轨道交通 15 号线 

深圳市赛为智能股份有限公

司 
合肥市轨道交通 3 号线 

同方股份有限公司 
青岛市地铁一期工程（3 号线）、苏州市轨道交通 4 号线及支线工程、武汉市轨道交通 3 号线、长沙

市轨道交通 1 号线 
 

资料来源：太平洋证券整理 

 

 地铁视频监控系统分为两部分：地铁运营CCTV系统和地铁公安监控系统。 

i. 地铁运营CCTV系统为控制中心的调度员、各车站值班员、列车司机

等提供有关列车运行、防灾救灾、旅客疏导、客流量，以及工作人员

上岗情况等方面的视觉信息；更可以发展成为一个城市轨道交通系统

的上层视频信息平台，甚至利用它来反恐、防恐，通过它及时看到并

记录事故和灾害现场发生的情况。 

ii. 地铁公安监控系统为公共安全部门提供各类乘客纠纷、意外伤亡事件、

治安刑事案件等的客观图像依据。地铁视频解决方案以系统平台的建

设为核心，整合各个派出所、站点接警室、无线有线视频监控资源、

语音资源、地理信息资源及内部会议系统、大屏系统等庞大的视频监

控资源的复杂系统。整个系统的控制和调度以地铁公安分局监控指挥

中心为枢纽，以各个派出所监控中心为子中心的两级视频交互及交换

平台。平台在监控指挥中心的统一指挥调度下，充分共享系统内的视

频、信息资源。 
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图表 27：地铁视频解决方案 

 

资料来源：公司官网、太平洋证券整理 

 

iii. 佳都科技在视频监控系统方面具有完善的产品结构。 

 摄像机方面有高清网络枪式摄像机、高清网络半球摄像机和高清

网络高速球机三大产品坐阵；嵌入式数字高清解码器支持真正的

全高清显示，支持1920*1080,1280*1024和1280*720三种显示器分

辨率 ，WEB GUI管理界面，可通过WEB页面轻松完成设置和控

制 ，采用标准网络协议和标准压缩算法，在各种平台上轻松实现

互联互通。 

 地铁智能分析设备。采用高性能图像处理器，领先的视频智能处

理技术，拥有自主知识产权，可以提供视频质量诊断分析，智能

周界防范分析，智能人流分析服务，智能视频行为分析，客流量

累计统计等；此外标准软硬件集成，系统运行稳定可靠，满足7*24

小时不间断运行需求。 

 网络智能存储。视频应用功能：视频优化、N+1备机冗余、主子

码流录像、断网智能补录、数据备份、录像锁定与归档、流媒体

转发、抽帧转存等；系统管理功能：中文Web可视化管理，多设
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备集中管理和全面状态监测报警，批量升级；绿色节能，磁盘及

RAID预警容错，带宽预留等；访问控制，身份识别、MAC地址

绑定等安全机制。 

 

图表 28：公司摄像机产品  图表 29：公司嵌入式数字高清解码器产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

整理 

 

 

图表 30：公司地铁智能分析设备  图表 31：公司网络智能存储 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

整理 
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图表 32：公司视频监控相关项目硬件产品外采较多，报价如下（元） 

高清红外防爆半球网络摄像机 高清红外枪型网络摄像机 高清高速球型网络摄像机 存储阵列主机 

宇视，IPC-B312-JQ 宇视，IPC-B202-JQ 宇视，IPC-B612-JQ 宇视，NI-VX1848-JT 

442 370 1879 100265 

全景球机 高清镜头（定制） 人脸摄像机 存储节点 

海康威视，

DS-2DF82ABCDW-XYZL/VW

S 

16mm，F1.4 ， 3/4"， C/CS

接口 

海康威视，

DS-2CD702XYZUV-ABCDEF 

海康威视，DS-A72072R+7 

2*ST4000NM0035+iVMS-5120

标准云存储系统 

6000 960 4800 40812.5 
 

资料来源：招标网，太平洋证券整理 
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安防受益行业成长、订单快速增长软件占比提升 

(一) 平安城市、雪亮工程带动安防市场稳健增长、总量空间较大 

佳都科技致力于中国领先的智慧城市产品与解决方案提供商。在中国城市的发展需

要经历四个阶段，从电子城市阶段到数字城市阶段到智能城市阶段最后到智慧城市阶段。

而国内的智慧城市相当程度上来说是从安防行业开始，因此我们认为平安城市的建设是

通向智慧城市的必经之路。 

图表 33：中国城市发展阶段 

 

资料来源：中国安防展览网，太平洋证券整理 

 

伴随着平安城市的不断规范化，其市场规模也不断增大，根据中国产业信息网数据

2008年平安城市市场规模800亿元，2016年增长至3236.9亿元，随着平安建设的进一步深

入，越来越多的中西部城市和东部二三线城市加入建设行列，未来平安城市建设将迎来

新的增长。据不完全统计，2017年，千万级级平安城市项目多达1392项，亿元级别以上

项目共85项，较2016年增加38项，项目总金额265.42亿元，同比增长143%，平均每个项

目3.12亿元。其中5亿元以上项目9个，最大单体项目达到43.15亿元；从地区分布上看，

从项目分布来看，平安城市中西部地区建设加快明显，2016年过亿项目最多的为天津，

而2017年新疆是亿元大项目最多的省区，亿元大项目达30个，占35.29%；项目总金额达

139.88亿元，占亿元大项目的占52.54%，平均每个项目达4.66亿元。 
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图表 34：2008-2016平安城市市场规模（亿元） 

 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理 

 

图表 35：2017年亿元级平安城市项目数量分布（个）               图表 36：2017年亿元级平安城市项目金额分布（亿） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券整理  资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券整理 

整理 

 

雪亮工程是以公共安全视频监控建设联网应用为重点的“群众性治安防控工程”，旨

在“互联网+”环境下通过视频监控布点，实现对农村地区治安防控的无缝覆盖，达到

提升社会安防体系的整体防控效能的目标。 

2015年9月，九部委联合印发了《关于加强公共安全视频监控建设联网应用的若干意

见》，“雪亮工程”开始向全国推广。意见中提出目标，到2020年，基本实现“全域覆盖、
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全网共享、全时可用、全程可控”的公共安全视频监控建设联网应用，以加强治安防控、

优化交通出行、服务城市管理、创新社会治理等方面。2016年9月，国家发改委、中央综

治办、公安部共同批准长春等48个城市获选全国首批公共安全视频监控建设联网应用工

程示范城市，并获得中央补助资金。 

在标准方面，国家标准委与公安部相关部门牵头研究制定了《公共安全视频监控建

设联网应用总体架构和标准体系》，以积极推动体系建设和标准实施。 

图表 37：雪亮工程县乡村架构 

 

资料来源：互联网公开资料，太平洋证券整理 

 

据统计，2017年亿元平安城市建设项目中，“雪亮工程”项目共8项，占比9.41%，

项目总金额28.50亿元，占比10.74%，“雪亮工程”项目市场开始成为平安城市建设市场

新的增长极。2018年以来，雪亮工程中标项目不断，千万以上项目亦是不断。据不完全

统计，仅2018年7月，全国雪亮工程千万以上项目有16项，其中亿元项目2项。 
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图表 38：2018年 7月全国千万以上“雪亮工程”项目  

时间 项目 金额（万元） 

2018年 7月 26日 霞浦县公安局霞浦县公共安全视频监控“雪亮工程”建设项目 1830 

2018年 7月 23日 道真自治县第四期“天网工程”暨“雪亮工程”租赁服务 10192 

2018年 7月 20日 乡村视频监控“雪亮工程”项目建设 1224 

2018年 7月 18日 三门县雪亮工程一期 1846 

2018年 7月 18日 沈阳市公安局公共安全视频监控建设联网应用项目 10300 

2018年 7月 17日 古田县公安局雪亮工程-社会治安视频监控项目 2066 

2018年 7月 17日 禄口街道公共安全视频监控联网应用(雪亮工程)系统建设 1800 

2018年 7月 16日 淮滨县“雪亮工程”公安视频监控系统建设（第三期）项目一标段 2573 

2018年 7月 13日 照市公安局东港分局“雪亮工程”视频监控建设项目 3930 

2018年 7月 13日 温州市公安局瓯海区分局 2018年“雪亮工程”建设及运维服务租赁一标段 2432 

2018年 7月 13日 温州市公安局瓯海区分局 2018年“雪亮工程”建设及运维服务租赁二标段 2143 

2018年 7月 12日 海曙区“雪亮工程”项目 1728 

2018年 7月 12日 开封市城乡一体化示范区雪亮工程建设项目第一标段  1007 

2018年 7月 9日 2018年中国联通上海市分公司长宁雪亮工程内场系统集成（第二次） 1005 

2018年 7月 9日 滨州经济技术开发区管理委员会综治中心暨“雪亮工程”采购 5209 

2018年 7月 4日 龙泉市公共安全视频监控建设联网应用项目（雪亮工程） 3722 

 

资料来源：招标网，太平洋证券整理 

 

在平安城市和雪亮工程推动下，我国安防行业取得了快速的发展。2017年我国安防

行业总产值达到6200亿元，行业增速为14.8%，其中安防工程产值3782亿元、安防产品

产值1984亿元，运营服务434亿元。根据中安协发布的《中国安防行业“十三五”发展规

划》指出，到2020年，安防企业总收入预计达到8000亿元左右，年增长率达到10%以上。

前瞻产业研究院预计至2022年，安防行业市场规模将达到近万亿。 
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图表 39：我国安防行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院、太平洋证券整理 

 

(二) 重点城市突破——助力公司安防收入快速增长 

在智慧城市领域，公司业务以智能安防为主，是中国多个大型平安城市示范项目承

建企业，产品及解决方案广泛运用于广州亚运会、深圳世界大学生运动会等重大安保项

目，业务遍及公安、交通、司法、教育、金融等领域，覆盖广东、山东、新疆、安徽、

北京、上海等全国三十余省市。 

公司智慧城市业务依托公司在自主人工智能技术及产品解决方案上的优势，紧抓“雪

亮工程”“社会治安防控体系建设”“新疆安防建设”等政策利好，顺应安防智能化升级

趋势，业务规模进一步提升；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%，增速为2014年以来最高。 
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图表 40：公司平安建设案例覆盖区域（橙色区域） 

 
资料来源：公司官网、太平洋证券整理 

 

1、新疆地区业务订单放大 

公司智能安防业务继续加大全国市场布局，并强化行业深度应用，形成区域和行业

一横一纵的覆盖。公司巩固华南地区的同时，新疆、贵州等地的业务实现战略性突破，

据不完全统计，累计中标金额超过5.7亿元。其中2017年7月，公司子公司佳都健讯中标

《巴楚县城区、乡村视频监控、卡口及高空瞭望机采购建设项目》，中标金额高达2.38亿

元。总体上来说，来自新疆的订单金额和总量仍在放大，但是目前项目订单仍集中在基

础设施采购和整体改造项目，软件有待渗透。 

图表 41：公司 2017-2018在新疆中标项目 

采购单位 中标项目 中标金额（万元） 中标日期 

巴楚县公安局 巴楚县公安局小型车辆检查系统采购项目 3540 2018.01.09 

巴楚县公安局 巴楚县公安局无线监控摄像机采购项目 3362 2018.01.12 

巴楚县司法局 巴楚县司法局弱电改造采购项目 4502 2018.01.19 

巴楚县司法局 巴楚县司法局新增附属设备采购项目 6400 2018.03.10 

中共巴楚县委政法委员会 中共巴楚县委政法委员会专用设备采购项 3666 2018.05.25 

巴楚县公安局 巴楚县公安局专用设备采购项目 3528 2018.06.28 

巴楚县司法局 巴楚县司法局原看守所及巴楚监狱弱电系统建设项目 1617 2017.07.12 

察布查尔县公安局 察布查尔锡伯自治县公安局交通管理设备项目 1450 2017.07.04 

巴楚县公安局 巴楚县公安局乡村综合维稳基础设施建设采购项目 1295 2017.06.30 
 

资料来源：招标网，太平洋证券整理 
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2、视频云项目落地广州 

2018年3月6日公司中标广东省公安厅2017-174广东公安视频云（一期）项目，中标

金额为6688.82万元，此次中标的金额仅占公司2016年营收的2.35%，但此举标志着公司

视频结构化等智能分析技术和基于视频大数据的立体化作战平台——“视频云+”进入

应用阶段，对公司未来业务的发展有积极影响。 

视频大数据防控具有重点人员主动发现（预警推送）、重点场所深度感知（场所管控）、

关注对象分层定位（关注对象分层定位）、嫌疑人员轨迹碰撞（快速研判）、异常事件预

测预警（深挖幕后）、多源数据应用分析（下沉基层）等优势，全面加固社会安防体系，

提升公安工作效率，减少案发概率。 

图表 42：视频大数据防控 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

技术层面上，“视频云+”基于人工智能与大数据技术，以人脸识别技术为核心，整

合人脸抓拍、视频门禁数据、四标四实（网格化）数据、电子设备数据（WiFi）、车辆抓

拍等多位数据，以视频大数据的比对、分析、挖掘能力从人、车、物等多角度协助基层

民警开展打防管控工作。 
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图表 43：“视频云+”技术平台 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

(三) 公司新产品以软件平台为主、占比提升有助于盈利能力改善 

公司智能安防业务进一步梳理形成以视频监控为基础，以公共安全、智能交通、城

市综合治理和可视化管理为应用的业务布局。通过前端监控设备采集数据，数据结构化

后传送至监控平台，并传送至云端并处理；监控平台端通过人工智能算法，进行人车识

别、人脸识别等。 

图表 44：安防业务关系图 

 

资料来源：太平洋证券整理 

 

在智能安防领域，公司目前已经形成视频云+、人脸识别系统、公安警卫安保平台、
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车辆大数据平台、公安实战平台和公安联网平台六大解决方案；从公司项目订单梳理情

况看，一方面公司大额订单基本上全是系统建设，其中包括硬件、软件及部分服务，而

单纯的软件开发和硬件采购订单数额较小；另一方面公司安防平台中软件部分价格要远

高于硬件产品价格，以视频综合应用平台为例，其硬件部分参考价格为3.17万元，软件

部分参考价格为569万元；软件产品占比的提升有助于公司盈利能力的改善。 

 

图表 45：公司部分项目参考价格（万元） 

项目 规模 参考价格 

平原县“村村通”视频监控系统（二期）建设项目 
2638处治安监控，78处高清微卡口系统，2套分控系

统，842处高清摄像机 
5171万元 

清远市基于城市综合管理信息平台的社会治安、智能交通和

市政管理视频监控系统工程 PPP项目 
共计治安卡口 23个 31449万元 

吉林联通辽源市人民政府办公室 12345呼叫中心平台改造

扩容工程（智慧政务） 
电子政务和业务系统接口开发软件一套 41.8万 

中山市 13个镇区社会治安视频监控系统建设 13个镇区 9458万 

佛山市顺德区环境运输和城市管理局顺德区公交站场视频

监控项目 
1套服务器管理平台（8万）、3台磁盘列阵（8万） 16万 

 

资料来源：招标网，太平洋证券整理 

 

图表 46：公司部分安防平台参考价格（万元） 

平台 硬件参考价格 软件参考价格 

视频综合应用平台 3.17 569 

视频专用网资源 77.3 148.5 

视频云存储 12.6 7.3 

公交站场视频监控 7.9 8 
 

资料来源：招标网，太平洋证券整理 

 

(四) 携手千视通、云从科技，抢占智能安防高地 

2016年9月，公司与四川川大智胜软件股份有限公司收购苏州千视通视觉科技股份有

限公司610万股的股权。本次收购完成后,佳都科技将持有苏州千视通392万股股权，持股

比例为19.6%。 

千视通作为国内领先的视频大数据结构化技术提供商，依托于视频结构化、深度学

习、大数据平台在智能安防平台、智慧警务平台、智慧交通系统、城市智慧大脑，四大

核心业务在安防、交通、警务等场景均有较成熟的应用。 
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图表 47：千视通产品布局 

 

资料来源：千视通官网，太平洋证券整理 

 

佳都科技参股千视通，将进一步强化双方的合作关系。在智能安防平台方面，千视

通项目经验丰富，曾与安徽地区合作伙伴在合肥市会展中心共同建设部署了动态人脸系

统；与华为展开长期合作，共同致力于智能安防领域的技术挖掘和应用拓展。此外，千

视通作为视频结构化产品的佼佼者，随着未来“视频云+”项目逐渐铺展开来，与佳通

科技的合作也将进一步拓展双方的市场影响力。 

图表 48：千视通视频大数据结构化平台 

 

资料来源：千视通官网、太平洋证券整理 
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云从科技成立于 2015年4月，是一家孵化于中国科学院重庆研究院的高科技企业，

专注于计算机视觉与人工智能。 

 金融领域，云从科技是中国银行业人脸识别第一大供应商，包括农行、建行、

中行、交行等超过100家金融机构已采用公司产品； 

 安防领域，推动中科院与公安部全面合作，通过公安部重大课题研发火眼人脸

大数据平台等智能化系统，公司产品已在24个省上线实战，引领了公安行业战

法变革； 

 民航领域，已经与中科院重庆院合作覆盖80%的枢纽机场。 

目前佳都科技与关联方卓安投资共持有云从科技18.6%的股权，未来双方将更多在

计算机视觉与人工智能领域展开合作，在安防和金融业务板块快速突进。 

 

图表 49：云从科技案例 

合作单位 项目简介 所属领域 

广东省公安厅 

广东省公安厅采用云从科技人脸识别技术在地铁、车站、重点小区等重要场所进行布

控和实战并取得了良好的效果，抓获了一批嫌疑人，为公安破案提供了新的思路和战

法，受到全国公安系统广泛关注。 

安防 

西北星 

新疆西北星公司联手云从科技进行科技援疆，针对中石化新疆分公司各加油站进行安

全控制，实现进出加油站的“人、证、车”一致性比对，防止非法人员获取“油、气”

进行破坏活动。 

安防 

牡丹江市公安 
全市主要关卡及出入境动态布控，提升防控级别，九部委“加强公共安全视频监控建

设联网”全国 46个试点城市之一。 
安防 

北京西站 
通过对人脸动态识别系统的应用，北京西站派出所辖区的治安环境有了较大改善，车

站绕序、拉客等现象得到一定程度的抑制。 
安防 

中国农业银行 
中国农业银行超级柜台采用了云从人脸识别技术，极大缩短了自助业务办理时间，提

升业务的便捷性和安全性。 
金融 

中国建设银行 

云从科技助力建设银行广东省分行，在“校园 e银行” 特色服务建设中，加入自动

智能迎宾、刷脸购物、互动娱乐等各类人脸识别体验设备和应用，极大提升“校园 E

银行”网点的智能化体验。 

金融 

中国银行 
云从科技助力中国银行将人脸识别技术应用到居民健康卡自助发卡设备用于身份鉴

权，通过刷脸认证，保障用户发卡高效、准确和安全。 
金融 

御银股份 云从科技助力御银股份研发各类金融自助机具上采用人脸识别技术。 金融 
 

资料来源：云从科技官网，太平洋证券整理 
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盈利预测及投资建议 

假设条件 1：公司的订单周期约半年至一年，即当年的收入主要源自当年初和前一

年下半年订单来源。 

假设条件 2：智能安防融入智慧城市板块，新产品视频云今年广州放量，预计广东、

山东、新疆等地快速落地，能够拉动收入和毛利率快速增长。 

假设条件 3：轨交的产品过去 5年复合增长率接近翻倍，但存在大小年，考虑到未

来广州新地铁线规划（已出），公司在广州地区较高的市占率，未来订单有保障，预测今

年增长相对稳健，若广州新规划地铁开工，则明年有望迎来快速增长。 

假设条件 4：轨交的新产品中核心模块开始用自主产品，这与过去采购国外的不同，

预计对毛利率提升有一定效果。 

假设条件 5：公司系统集成（对利润贡献较少，但收入占比较大）业务保持稳健，

控制资金占用问题，预计总体收入控制在稳定增长范围。 

我们预计2018年-2020年营业收入增长分别为25.50%、24.74%和23.65%；毛利率分

别为16.57%、17.76%、18.92%；销售费用占营业收入比率分别为4.2%、4.2%、4.2%，管

理费用占营业收入比率分别为4.9%、4.9%、4.9%。 

根据上述假设，预计 2017、2018、2019 年 EPS 分别为 0.23 元、0.33 元和 0.44 元。 
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风险提示 

公司所处行业与财政投入相关，投入订单释放和周期存在不确定性；视频云等新业

务在全国地区推广进度存在不确定性。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 470 842 1465 1949 2501  营业收入 2848 4312 5412 6750 8347 

应收和预付款项 946 1371 1475 1834 2266  营业成本 2383 3724 4515 5552 6768 

存货 1467 2073 2391 2789 3492  营业税金及附加 10 15 19 23 29 

其他流动资产 1008 610 646 682 730  销售费用 171 182 229 285 352 

流动资产合计 3891 4896 5977 7254 8989  管理费用 161 210 264 329 407 

长期股权投资 27 180 180 180 180  财务费用 9 -2 0 0 0 

投资性房地产 59 60 60 60 60  资产减值损失 23 25 0 0 0 

固定资产 74 70 57 44 31  投资收益 23 27 25 26 26 

在建工程 3 10 14 19 23  公允价值变动 -3 3 0 0 0 

无形资产开发支出 131 157 149 141 136  营业利润 113 219 411 588 817 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 37 17 27 22 25 

其他非流动资产 1027 1305 1288 1271 1258  利润总额 150 236 438 610 841 

资产总计 4919 6201 7265 8525 10247  所得税 25 20 37 52 71 

短期借款 0 2 2 2 2  净利润 125 216 401 558 770 

应付和预收款项 1338 1726 2135 2549 3157  少数股东损益 17 3 33 27 50 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 108 213 368 531 720 

其他负债 827 1223 1512 1839 2219        

负债合计 2165 2951 3648 4389 5378  预测指标      

股本 1554 1617 1619 1619 1619   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1125 1439 1437 1437 1437  毛利率 16.33% 13.63% 16.57% 17.76% 18.92% 

留存收益 5 218 553 1044 1727  销售净利率 3.79% 4.93% 6.80% 7.86% 8.62% 

归母公司股东权益 2685 3206 3540 4032 4715  销售收入增长率 6.79% 51.39% 25.50% 24.74% 23.65% 

少数股东权益 69 44 77 104 154  EBIT 增长率 -23.73
% 

47.05% 87.56% 39.24% 37.99% 

股东权益合计 2753 3250 3617 4136 4869  净利润增长率 -36.64
% 

96.88% 73.23% 44.22% 35.61% 

负债和股东权益 4919 6201 7265 8525 10247  ROE 4.02% 6.63% 10.40% 13.17% 15.27% 

       ROA 2.19% 3.43% 5.07% 6.23% 7.03% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.37% 13.72% 30.78% 41.75% 50.75% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.07 0.13 0.23 0.33 0.44 

经营性现金流 -178 -207 602 500 572  PE(X) 118.79 61.84 33.04 22.91 16.89 

投资性现金流 -1003 243 21 18 19  PB(X) 4.90 4.16 3.43 3.02 2.58 

融资性现金流 1022 296 0 -33 -39  PS(X) 4.62 3.09 2.25 1.80 1.46 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 65.36 44.85 21.99 15.56 10.91 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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