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事件： 

公司发布 2016 年年报，截至 2016 年底，共实现营业收入 6.36 亿元，同比增长 24.19%；实现归属于上市

公司股东净利润 6,934.76 万元，同比增长 8.46%；实现归属于上市公司股东扣非净利润 6,685.62 万元，同

比增长 6.95%；EPS0.82 元；其中，公司第四季度实现营业收入 2.01 亿元，实现归母净利润 1337.32 万元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 143.75 201.29 

增长率（%） - - 

毛利率（%） 222.17% -92.82% 

期间费用率（%） -56.73% 88.30% 

营业利润率（%） 15.73% 0.70% 

净利润（百万元） 21.01 13.37 

增长率（%） - - 

每股盈利（季度，元） 0.26 0.13 

资产负债率（%） - 31.84% 

净资产收益率（%） - 1.80% 

总资产收益率（%） - 1.23%   

观点： 

 专注智能交通行业，公司竞争力不断提升。智能交通行业是国家“十三五”期间大力投资行业，2016年

我国公路建设固定资产投资高达约1.78万亿元，同比增长7.7%。根据《发展规划》预期，我国2020年高

速公路建成数达15万公里，公路通车里程数达到500万公里，公路客车ETC使用率达50%，行业需求稳

定增长。万集科技专注于智能交通行业二十余年，经验丰富，是全国智能运输系统标准化技术委员会通
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讯委员和ETC组成员。2016年公司优化事业部组织架构，完善研发和销售体制，成立北京和武汉研究院，

提升了创新和营销竞争力。截至2016年末，公司拥有219项授权专利，95项软件著作权，研发技术人员

178人。得益于事业部对业务资源的统一管理以及销售团队协调合作效率的提升，公司研发和销售体系

都得到了进一步优化，整体竞争力也不断加强。 

 动态称重业务市占率领先，领先技术水平实现稳中求胜。目前在我国市场份额集中的20多家动态称重系

统生产企业中，万集科技市场占有率位居领先地位。公司的动态称重业务在2016年实现营业收入2.43亿

元，同比增长14.36%，主要得益于公司新产品的较强竞争力和外延式的发展方式。公司在复杂路况、复

杂车型称重方案解决领域已达到世界领先水平，曾承担杭州湾跨海大桥超限超载检测站建设项目。政策

方面，交通运输部加强对未来超限检测的管理力度，将带来稳定的超限检测设备需求。基于2015、2016

年市场规模预期，预计每年动态称重市场规模在6-8亿。基于行业稳稳定的市场规模预期，公司的动态称

重业务有望在未来的行业竞争中实现稳中求胜。 

 专用短程通信领域上升潜力十足，预期将保持高速增长。自2014年正式启动全国ETC联网系统以来，我

国ETC系统在世界范围内客户规模和交易增长最为迅速。目前我国ETC用户占比仅仅20%，远低于日本、

韩国的70%，上升空间巨大。由于ETC市场准入资质门槛高，行业集中于几家优势企业，其中万集科技

2016年市占率为20%。此外，公司MLFF多车道自由流系统技术达世界先进水平，已成功实施港珠澳大

桥、成南高速成都站等多个主线站项目。由于技术和市占优势，2016年公司专用短程通信业务实现营业

收入3.6亿元，同比增长20.32%，其中电子标签销量达311.75万片，同比增长63.26%。公司2017年销售

目标为提升电子标签销量10至30%，并保持路侧天线和发行器销量。基于改销售目标以及公司对新产品

销售的积极拓展，公司的专用短程通讯业务有望保持高速增长。 

 激光检测业务迅速成长，培育竞争力较强的新集成产品。目前国内自动化交通情况调查站点已建设近一

万个，而截至2016年，行业内的厂家数量不超过二十家。万集科技作为国内首个推出激光式交调设备的

厂家，其产品精度高、运行稳定，快速激光扫描测距的关键技术及应用主要技术指标均达到国内领先、

国际先进水平。公司的激光检测业务2016年实现收入3245.93万元，产品覆盖全国28个省份，是目前交

调行业的主要新产品。2017年公司计划争取延续高增长趋势，在全国建设500-800个激光检测断面，推

出新款激光传感器，打造具有较强竞争力的新集成产品。 

结论： 

看好公司加大研发投入、优化销售机制助力公司市占率水平的进一步提升，看好在智能交通行业良好发展前

景下公司领先技术及市占率带来的销售业绩增长。预计 2017-2019 年公司实现营业收入 7.86、9.53 和 11.31

亿元；实现归母净利润 0.91、1.10 和 1.28 亿元；EPS 分别为 0.85、1.03 和 1.20 元；对应 PE 分别为 78.07、

64.69 和 55.41 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示： 

行业发展不及预期；应用落地不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 619 970 2012 2207 2436 营业收入 512 636 786 953 1131 

货币资金 165 325 1184 1146 1144 营业成本 309 388 476 582 686 

应收账款 283 360 440 537 636 营业税金及附加 6 5 8 9 11 

其他应收款 13 17 22 26 31 营业费用 71 82 105 125 149 

预付款项 4 15 22 35 47 管理费用 65 91 114 138 164 

存货 138 168 209 253 299 财务费用 7 5 -7 -12 -11 

其他流动资产 8 81 127 201 268 资产减值损失 9.71 15.66 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 111 121 111 101 91 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 89.05 96.45 88.11 79.40 70.68 营业利润 44 49 75 97 118 

无形资产 15 16 14 13 11 营业外收入 30.37 33.23 31.80 32.52 32.16 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.20 0.39 0.29 0.34 0.32 

资产总计 730 1091 2122 2307 2526 利润总额 74 82 106 129 150 

流动负债合计 328 343 412 495 596 所得税 10 12 15 19 22 

短期借款 43 30 0 0 0 净利润 64 69 91 110 128 

应付账款 161 155 216 246 300 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 45 65 89 120 155 归属母公司净利润 64 69 91 110 128 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 74 77 78 95 117 

非流动负债合计 5 5 5 5 5 EPS（元） 0.80 0.82 0.85 1.03 1.20 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 334 347 417 500 600 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 61.47% 24.19% 23.60% 21.30% 18.70% 

实收资本（或股本） 80 107 107 107 107 营业利润增长 475.32

% 

11.12% 53.27% 29.21% 22.35% 

资本公积 92 344 1222 1222 1222 归属于母公司净利润

增长 

31.25% 20.70% 31.25% 20.70% 16.74% 

未分配利润 200 262 309 363 428 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

396 744 1705 1807 1926 毛利率(%) 39.58% 38.95% 39.38% 38.94% 39.39% 

负债和所有者权

益 

730 1091 2122 2307 2526 净利率(%) 12.49% 10.91% 11.58% 11.53% 11.34% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.76% 6.35% 4.29% 4.76% 5.08% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 16.16% 9.32% 5.34% 6.08% 6.66% 

经营活动现金流 86 -12 27 -27 11 偿债能力      

净利润 64 69 91 110 128 资产负债率(%) 46% 32% 20% 22% ` 

折旧摊销 23.08 23.51 0.00 8.71 8.71 流动比率 1.89 2.83 4.88 4.46 4.09 

财务费用 7 5 -7 -12 -11 速动比率 1.47 2.34 4.38 3.95 3.59 

应收账款减少 0 0 -80 -97 -99 营运能力      

预收帐款增加 0 0 24 30 35 总资产周转率 0.77 0.70 0.49 0.43 0.47 

投资活动现金流 -3 -103 -15 -15 -15 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.82 4.03 4.24 4.13 4.14 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.80 0.82 0.85 1.03 1.20 

筹资活动现金流 -36 264 847 4 2 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.59 1.39 8.05 -0.35 -0.02 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.95 6.97 15.98 16.94 18.05 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 27 0 0 0 P/E 83.25 81.22 78.07 64.69 55.41 

资本公积增加 0 252 878 0 0 P/B 13.46 9.55 4.17 3.93 3.69 

现金净增加额 47 149 859 -38 -3 EV/EBITDA 69.95 88.58 75.49 62.64 51.05  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

511.92 635.73 785.77 953.12 1,131.40 增长率（%） 61.47% 24.19% 23.60% 21.30% 18.70% 净利润（百

万元） 

63.94 69.35 91.02 109.86 128.25 增长率（%） 346.29% 8.46% 31.25% 20.70% 16.74% 净资产收

益率（%） 

16.16% 9.32% 5.34% 6.08% 6.66% 每股收益

(元) 

0.80 0.82 0.85 1.03 1.20 PE 83.25 81.22 78.07 64.69 55.41 PB 13.46 9.55 4.17 3.93 3.69 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


