
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2020 年 08 月 26 日 

佳华科技（688051.SH） 

中报超预期，智慧环保赛道发力，强研发构筑技术和数据护城河 

事件：2020 年 8 月 25 日晚，公司发布 2020 年半年报，实现收入 2.89 亿

元，同比增长 59.9%，实现归母净利润 0.69 亿元，同比增长 245.1%，实

现扣非后归母净利润 0.63 亿元，同比增长 205.9%，中报业绩超市场预期。 

智慧环保快速发力，环保精细化管控市场渗透率持续提升.公司上半年智慧

环保板块实现收入 2.61 亿元，同比大涨 124%，占营业收入的比例达到

90.6%。公司的智慧环保业务以数据运营分析为核心，通过提供多场景、多

源数据的服务和动态管控，智能辅助客户（目前主要以政府客户为主）的决

策。今年上半年公司综合毛利率为 48.5%，环比一季度小幅下降 3 个 pct，

经营性净现金流为-1.14 亿元，基本持平于去年同期，其原因我们分析主要

由于国内城市的环保精细化管控系统依然处于渗透率较低的状态，很多城市

依然需要进行前期监测硬件设备的铺设（毛利率相对运营服务低），而政府

对于硬件铺设部分一般有分期付款和验收机制。智慧环保业务目前的持续扩

张有望成为公司可持续业绩增长的蓄水池，我们预计，未来随着各个城市的

硬件铺设完成，后端高毛利数据分析和运营将持续推升公司的整体毛利率。 

大幅增加研发投入，物联网平台、AI 和大数据挖掘支撑公司业务和商业模

式转型升级.公司今年上半年投入研发 3,464 万元，同比大幅增长 77.2%，

公司物联网 IoT 平台具备百万设备并发接入能力，拥有千余种通讯协议 SDK

库，突破了在数据采集方面的难度和门槛；持续打造 AI 算法能力，在格林

深瞳 trilion pairs 全球目前排名第五，并成为华为的 AI 合作伙伴，今年上半

年新增 8 项 AI 发明专利，在大气污染物浓度预测算法上持续创新，力争形

成全国的“环境动态一张图”，构建技术和数据的护城河，用技术支撑公司

的业务和商业模式（从建设施工项目制到运营服务年费制）的转型升级。 

维持“买入”评级。我们预计 2020-2022 年公司实现收入 7.89 亿元、11.94

亿元、16.43 亿元，对应归母净利润分别为 2.40 亿元、3.92 亿元、5.68 亿

元。长期来看，随着政府对智慧环保信息化，尤其是可以实现多部门数据联

动协作的数据运营服务的逐步重视，中性预期下我们预计公司的数据运营服

务收入规模为 20.9 亿元，长期市值空间有望达到 251 亿元，对应 12 倍 PS

估值。 

风险提示：市场竞争加剧风险；技术革新风险；毛利率下滑的风险；假设和

估计的偏差风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 389 515 789 1,194 1,643 

增长率 yoy（%） 17.1 32.3 53.3 51.3 37.6 

归母净利润（百万元） 64 119 240 392 568 

增长率 yoy（%） 

 

 

79.0 85.7 101.9 63.4 44.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 1.54 3.10 5.07 7.35 

净资产收益率（%） 31.8 24.7 34.5 36.4 34.7 

P/E（倍） 160.1 86.2 42.7 26.1 18.0 

P/B（倍） 51.3 21.3 14.8 9.5 6.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 461 475 1123 1182 1967  营业收入 389 515 789 1194 1643 

现金 98 118 539 632 1293  营业成本 229 266 349 479 619 

应收票据及应收账款 310 305 484 435 504  营业税金及附加 3 6 10 15 20 

其他应收款 19 19 39 49 72  营业费用 19 23 36 54 74 

预付账款 6 8 14 19 26  管理费用 29 47 71 119 164 

存货 27 18 41 40 64  研发费用 26 47 71 119 181 

其他流动资产 1 7 7 7 7  财务费用 9 5 3 -3 -16 

非流动资产 378 433 402 628 839  资产减值损失 -8 -2 -16 -24 -33 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 13 10 12 11 

固定资产 62 357 320 397 505  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 50 48 55 63 63  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 266 28 28 167 271  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 839 908 1525 1809 2805  营业利润 74 140 276 447 645 

流动负债 480 290 692 590 1027  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 2 40 40 40 40  营业外支出 0 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 220 156 336 340 534  利润总额 74 134 270 440 638 

其他流动负债 258 94 315 210 453  所得税 10 14 29 47 68 

非流动负债 158 134 117 119 118  净利润 64 119 241 393 570 

长期借款 100 85 68 70 69  少数股东损益 0 0 1 1 2 

其他非流动负债 58 49 49 49 49  归属母公司净利润 64 119 240 392 568 

负债合计 638 424 809 709 1146  EBITDA 93 167 307 478 681 

少数股东权益 1 2 3 4 6  EPS（元） 0.83 1.54 3.10 5.07 7.35 

股本 50 58 77 77 77        

资本公积 4 159 159 159 159  主要财务比率      

留存收益 145 264 491 857 1377  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 200 481 714 1097 1654  成长能力      

负债和股东权益 839 908 1525 1809 2805  营业收入(%) 17.1 32.3 53.3 51.3 37.6 

       营业利润(%) 91.3 89.6 97.0 61.8 44.3 

       归属于母公司净利润(%) 79.0 85.7 101.9 63.4 44.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.0 48.3 55.8 59.9 62.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.5 23.1 30.4 32.8 34.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 31.8 24.7 34.5 36.4 34.7 

经营活动现金流 66 21 468 369 929  ROIC(%) 17.4 18.1 27.2 30.3 30.1 

净利润 64 119 241 393 570  偿债能力      

折旧摊销 15 29 43 50 67  资产负债率(%) 76.0 46.7 53.0 39.2 40.8 

财务费用 9 5 3 -3 -16  净负债比率(%) 43.9 16.8 -52.3 -41.8 -67.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.6 1.6 2.0 1.9 

营运资金变动 -24 -133 182 -71 308  速动比率 0.9 1.5 1.5 1.9 1.8 

其他经营现金流 3 1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -27 -124 -12 -276 -278  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 27 100 -30 226 211  应收账款周转率 1.3 1.7 2.0 2.6 3.5 

长期投资 0 -23 0 0 0  应付账款周转率 1.0 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 0 -47 -43 -50 -67  每股指标（元）      

筹资活动现金流 45 126 -36 1 10  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.54 3.10 5.07 7.35 

短期借款 -87 38 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.27 6.06 4.77 12.01 

长期借款 85 -15 -17 2 -1  每股净资产(最新摊薄) 2.58 6.23 8.98 13.94 21.14 

普通股增加 0 8 19 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 155 0 0 0  P/E 160.1 86.2 42.7 26.1 18.0 

其他筹资现金流 47 -60 -38 -1 10  P/B 51.3 21.3 14.8 9.5 6.3 

现金净增加额 84 23 421 94 660  EV/EBITDA 111.4 62.0 32.2 20.5 13.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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