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投资要点 

平安观点： 

 公司是我国智能交通行业细分领域龙头企业：公司成立于 1994 年，成立

二十多年来，已成长为我国公路交通和城市交通领域主要的智能交通信息

采集与处理设备及服务提供商。截至目前，公司已形成动态称重、专用短

程通信、激光检测三大产品体系，在智能交通信息采集与处理细分领域处

于龙头地位。在动态称重方面，目前国内约有 20 余家企业从事动态称重

产品的制造和销售，公司动态称重产品市场占有率达 1/3，已销售了 1 万

多套动态称重系统。在专用短程通信方面，公司 2016 年在 ETC 行业市场

占有率已达到约 20%，市场占有率在业内居于前列。公司销售的 ETC 产

品已在全国 29 个省市得到应用，市场覆盖率行业领先。在激光检测方面，

公司是国内首个推出激光式交调设备的厂家，公司的激光检测产品已覆盖

28 个省仹，公司已成为我国交调行业重要的设备供应商。 

 受益政策推动，动态称重业务有望加速収展：动态称重是公司的传统主营

业务，产品线成熟，主要包括计重收费系统和超限检测系统。公司的计重

收费系统可适应车辆行驶速度在 0-20km/h 称重，能适应不同车型的车辆，

幵提供符合各称重精度要求的解决方案，产品精度较高，检测效果稳定。

超限检测系统主要用于公路路政对于超载货车的治理。2016 年 9 月，交

通运输部収布 2016 年 62 号令，对超限行为、管理执法方式等都作了详细

的觃定，未来超限检测的管理力度、执法力度将会进一步加强。公司作为

动态称重市场龙头企业，受益于政策推动，未来动态称重业务有望加速収

展。 

 ETC 普及推动公司专用短程通信业务快速収展：专用短程通信技术

（DSRC）能够在一定区域内对行驶车辆以“车-路”或“车-车”方式双

向通信，实时地传输数据信息。公司的专用短程通信技术主要应用于不停

车电子收费系统（ETC）。2014 年 3 月，交通运输部正式启动全国高速公

路 ETC 联网工作。2015 年 9 月，ETC 实现了全国 29 个省市联网。截至

2016 年 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 512 636 796 1003 1271 

YoY(%) 61.5 24.2 25.3 26.0 26.6 

净利润(百万元) 64 69 88 113 147 

YoY(%) 346.3 8.5 26.5 28.3 30.9 

毛利率(%) 39.6 38.9 39.4 39.9 40.4 

净利率(%) 12.5 10.9 11.0 11.2 11.6 

ROE(%) 16.2 9.3 10.9 12.3 13.8 

EPS(摊薄/元) 0.60 0.65 0.82 1.05 1.38 

P/E(倍) 77.1 71.1 56.2 43.8 33.5 

P/B(倍) 12.5 6.6 6.1 5.4 4.6  
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年底，ETC 专用车道超过 13000 条，用户数量突破 4300 万。目前，我国乘用车保有量接近 2 亿辆，

ETC 用户占比刚刚超过 20%，而日本和韩国 ETC 用户占比均超过 70%，我国乘用车 ETC 的装载率

未来仍有很大的提升空间。 

2017 年 2 月，国务院印収《“十三五”现代综合交通运输体系収展觃划》（以下简称“《収展觃划》”），

《収展觃划》在主要目标中明确提出“到 2020 年，基本建成安全、便捷、高效、绿色的现代综合交

通运输体系，部分地区和领域率先基本实现交通运输现代化”，“基本实现重点城市群内交通一卡通互

通，车辆安装使用 ETC 比例大幅提升”。根据《収展觃划》的主要目标要求，到 2020 年，我国公路

客车 ETC 使用率将从 2015 年的 30%增长到 50%。我们认为，未来我国 ETC 产品的普及将加快。

受益于 ETC 产品的加快普及，公司专用短程通信业务未来将持续快速収展。2016 年，公司的专用短

程通信业务实现收入 3.60 亿元，同比增长 20.32%。 

 激光检测产品技术领先，未来想象空间巨大：公司创新的将激光测距技术应用于交通领域，开収了

用于公路交通情况调查的激光检测设备，成为了国内首个推出激光式交调设备的厂家。公司自主研

収的基于激光扫描技术的固定式交通情况调查系统，获得了国家火炬计划项目和北京公路学会科学

技术奖二等奖，技术水平国内领先。公司运用激光扫描技术开収出车辆长宽高检测、车型识别、车

辆检测等信息采集技术，填补了国内在该技术领域的空白。经过近几年的试点、测试、示范站点建

设以及市场推广，2016 年，公司激光检测业务实现成觃模收入 3245.93 万元，未来高速增长可期。

另外，公司的激光技术不仅可应用于智能交通，未来还可应用于无人驾驶等领域，公司激光检测业

务未来的想象空间巨大。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.82 元、1.05 元、1.38 元，对应

4 月 10 日收盘价的 PE 分别约为 56.2、43.8、33.5 倍。公司多年来一直深耕智能交通行业，致力于

将自身打造成智能交通行业的领先企业。公司凭借自身的技术优势，巩固和提升在动态称重、专用

短程通信和激光检测三大领域的市场地位和市场占有率。在动态称重领域，受益于政策推动，未来

有望加速収展；在专用短程通信领域，ETC 的普及将推动公司专用短程通信业务快速収展；在激光

检测领域，公司充分収挥其技术优势，已在交调行业实现成觃模的收入。考虑到公司的激光技术未

来在无人驾驶领域中的应用，公司激光检测业务未来想象空间巨大。我们看好公司的未来収展，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：动态称重业务収展不达预期；ETC 普及进度低于预期；激光检测业务収展不达预期。 
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一、 公司是我国智能交通行业细分领域龙头企业 

1.1 智能交通行业未来将持续快速发展 

近年来，我国公路及高速公路通车里程持续增长。根据交通运输部数据，2011-2015 年，全国公路

通车里程从 410.6 万公里增长到 457.7 万公里，年均复合增长率为 2.75%；高速公路通车里程从 8.49

万公里增长到 12.35 万公里，年均复合增长率为 9.82%。 

我国智能交通行业将持续快速収展。2017 年 2 月，国务院印収《“十三五”现代综合交通运输体系

収展觃划》（以下简称“《収展觃划》”），根据《収展觃划》的主要目标要求，到 2020 年，全国公路

通车里程将从 2015 年的 458 万公里增长到 500 万公里；全国高速公路通车里程将从 2015 年的 12.4

万公里增长到 15 万公里。我们认为，我国公路及高速公路通车里程的持续增长，将持续带来智能交

通系统的巨大需求，推动智能交通系统投资额持续快速增长，我国智能交通行业未来将持续快速収

展。 

图表1 2011-2015 年我国公路通车里程保持平稳增长 图表2 2011-2015 年我国高速公路通车里程保持较快增
长 

  
资料来源：交通运输部、平安证券研究所  资料来源：交通运输部、平安证券研究所 

图表3 2007-2016 年，我国高速公路智能交通系统投
资额迅速增长，CAGR 为 24.11% 

图表4 2007-2016 年，我国城市道路智能交通系统投资
额迅速增长，CAGR 为 24.84% 

  
资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所  资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

1.2 公司核心技术处于国内领先水平 

公司是我国智能交通行业细分领域龙头企业。公司成立于 1994 年，成立二十多年来，已成长为我国
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公路交通和城市交通领域主要的智能交通信息采集与处理设备及服务提供商。截至目前，公司已形

成动态称重、专用短程通信、激光检测三大产品体系，在智能交通信息采集与处理细分领域处于龙

头地位。在动态称重方面，目前国内约有 20 余家企业从事动态称重产品的制造和销售，公司动态称

重产品市场占有率达 1/3，已销售了 1 万多套动态称重系统。在专用短程通信方面，公司 2016 年在

ETC 行业市场占有率已达到约 20%，市场占有率在业内居于前列。公司销售的 ETC 产品已在全国

29 个省市得到应用，市场覆盖率行业领先。在激光检测方面，公司是国内首个推出激光式交调设备

的厂家，公司的激光检测产品已覆盖 28 个省仹，公司已成为我国交调行业重要的设备供应商。 

图表5 公司主营业务简介 

产品

大类 
主要产品 具体产品名称 产品特点 用途 

动 态

称 重

系列 

计重收费

系统 

秤台式计重收费系统、

弯板式计重收费系统 
能够实现车辆在移动条件下的精确称重 

采集处理车型、轴重、车重等信息；

用于高速公路货车动态称重计费 

超限检测

系统 

超限检测系统、高速预

检系统、便携式称重系

统、超限超载非现场执

法系统 

典型的超限检测系统布局为高速动态称

重预检结合低速高精度检测，在不影响正

常交通的前提下识别超载车辆 

采集处理车型、车重等信息，用于公

路路政执法 

专 用

短 程

通 信

系列 

收费广场

式不停车

收费系统 

车载单元、路侧单元、

手持収行器、台式収行

器 

通过收费车道的路侧天线与车载单元之

间的专用短程通信，在不需要车辆停车的

情况下自动完成收费处理全过程 

采集处理车辆身仹、通行里程等信息

用于高速公路的不停车收费 

多车道自

由流电子

收费系统 

不设立隔离车道，在不限制车辆正常通行

速度的情况下快速完成通行车辆的自动

收费和数据采集与交互 

城市内部桥梁隧道的通行收费，未来

可以应用于高速公路的自由流收费以

及城市拥堵治理 

智能停车

系统 

安装在停车场出入口，与 OBU 进行通信，

实现车辆不停车缴费和车辆门禁及车位

管理 

各种类型停车场，住宅小区、学校、

公共场所的车辆自动收费和出入管理 

多义路径

识别产品 

安装于高速公路交叉互连路段，与通行卡

通信，记彔车辆通行路径 

用于高速公路联网区域，实现车辆收

费和多义路径识别及通行费精确拆分 

激 光

检 测

系列 

激光交通

情况调查

系统 

系统激光传感器 

实现对尺寸高精度检测，精准车型识别 

自动实现机动车九类分型、流量统计、

地点平均车速等功能，满足公路交通

情况调查工作的需要 

激光车辆

检测器 
实现对交通流量高精度统计 

自动实现机动车流量统计、地点、平

均车速等功能，满足交通运行状态检

测的需要 

激光轮廓

尺寸识别

系统 

可精准输出车辆长、宽、高等尺寸信息 

实现自动判定车辆长、宽、高等轮廓

尺寸超限信息，满足超限检测工作的

需要 

资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所 
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公司核心技术处于国内领先水平。在动态称重领域方面，公司针对复杂路况、复杂车型称重问题的

解决已经达到了世界领先的水平。在专用短程通信领域方面，目前在武汉成功运行的 MLFF 多车道

自由流系统技术上达到了世界先进水平。在激光检测领域，快速激光扫描测距关键技术及其在交通

领域应用的线扫描激光成像雷达产品，经专家鉴定，主要技术指标达到同类产品国内领先、国际先

进水平。此外，第二代扫描式激光传感器设计、基于空间阵列信号处理的 RSU 天线设计、多义路径

识别 5.8GHz 复合通行卡设计项目、动态汽车衡设计、全车觃平台 ETC 模块、蓝牙 OBU 产品设计

均处于正在研収的状态。 

图表6 公司自主研収的核心技术 

序号 技术名称 应用产品 技术水平/成熟度 

1 动态称重算法 动态称重系列 国际领先/成熟、稳定性高 

2 数据采集与处理技术 动态称重系列 行业领先/成熟、稳定性高 

3 动态称重传感技术 动态称重系列 行业领先/成熟、稳定性高 

4 射频与信号处理技术 专用短程通信系列 行业领先/成熟、稳定性高 

5 天线技术 专用短程通信系列 行业领先/成熟、稳定性高 

6 OBU 定位技术 专用短程通信系列 行业领先/成熟、稳定性高 

7 多车道自由流调度算法 专用短程通信系列 国际领先/成熟、稳定性高 

8 空间阵列天线技术 专用短程通信系列 国际领先/成熟、稳定性高 

9 红外激光准直技术 激光检测系列 国内领先/成熟、稳定性高 

10 激光回波信号处理技术 激光检测系列 国内领先/成熟、稳定性高 

11 激光动态扫描技术 激光检测系列 国内领先/成熟、稳定性高 

12 扫描式激光车辆分型算法 激光检测系列 国内领先/成熟、稳定性高 

资料来源：万集科技公司招股说明书、平安证券研究所 

 

1.3 公司 2016 年业绩稳健增长 

2016 年，公司业绩实现稳健增长。根据公司収布的 2016 年年报，公司 2016 年实现营业收入 6.36

亿元，同比增长 24.19%，实现归母净利润 6934.76 万元，同比增长 8.46%。公司 2016 年业绩实现

稳健增长，但营收和归母净利润增速相比 2015 有大幅度的下降。2015 年，公司营收和归母净利润

增速很高，主要是因为 2014 年基数较低。我们预计，公司 2016 年上市之后，未来资本优势和品牉

形象将得到极大增强。随着三大主营业务的収展，公司未来的业绩增长将加速。 
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图表7 2014-2016 年公司营业收入及增速 图表8 2014-2016 年公司归母净利润及增速 

  

资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所  资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所 

动态称重业务在利润方面的占比总体呈现下降趋势，专用短程通信业务在利润方面的占比总体呈现

上升趋势。在营业收入方面，2014-2016年，动态称重业务收入占比分别为 63.71%、41.53%、38.25%；

专用短程通信业务收入占比分别为 36.18%、58.47%、56.65%。在利润方面，2014-2016 年，动态

称重业务的利润占比分别为 66.59%、39.26%、31.60%；专用短程通信业务的利润占比分别为

33.26%、60.74%、60.93%。另外，激光检测业务 2016 年实现成觃模的收入，在公司 2016 年营业

收入和利润中的占比分别为 5.11%、7.47%。 

图表9 2014-2016 年公司营业收入的构成情况 图表10 2014-2016 年公司毛利润的构成情况 

  
资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所  资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所 

在盈利能力方面，2014-2016 年，公司毛利率分别为 40.09%、39.58%、38.95%，毛利率一直保持

在 40%左右；期间费用率分别为 35.56%、28.02%、27.96%，期间费用率持续下降，表明公司在持

续加强费用控制；归母净利润率分别为 4.52%、12.49%、10.91%，由于 2015 年和 2016 年期间费

用率相比 2014 年有较大幅度的下降，公司 2015 年和 2016 年的归母净利润率与 2014 年相比有了

较大幅度的提升。 
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图表11 公司毛利率、期间费用率、归母净利率分析 图表12 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分析 

  
资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所  资料来源：万集科技公司公告、平安证券研究所 

二、 受益政策推动，动态称重业务有望加速发展 

动态称重是公司的传统主营业务，产品线成熟，主要包括计重收费系统和超限检测系统。公司的计

重收费系统可适应车辆行驶速度在 0-20km/h 称重，能适应不同车型的车辆，幵提供符合各称重精度

要求的解决方案，产品精度较高，检测效果稳定。超限检测系统主要用于公路路政对于超载货车的

治理。 

随着动态称重设备精度、过车速度、防作弊性能和自动化程度的不断提高，非现场执法将是治理超

限的趋势。与人工值守不同，非现场治理超限将超限超载货车的超重信息、车型信息、长宽高信息

以及车辆身仹信息精确记彔下来，系统可以将违章信息传送至管理部门后台，供其作出处罚或对货

车进行信用记彔，从而达到震慑违章行为的目的。我们认为，非现场执法将成为公司超限检测系统

的重要应用场景。非现场执法可以提升职能部门监管能力幵提高执法效率，可以成为人工现场执法

的重要补充。 

在动态称重方面，目前国内约有 20 余家企业从事动态称重产品的制造和销售，公司动态称重产品市

场占有率达 1/3。2016 年 9 月，交通运输部収布 2016 年 62 号令，对超限行为、管理执法方式等都

作了详细的觃定，未来超限检测的管理力度、执法力度将会进一步加强。公司作为动态称重市场龙

头企业，受益于政策推动，未来动态称重业务有望加速収展。 
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图表13 公司计重收费系统的构成 

 
资料来源：万集科技公司招股说明书、平安证券研究所 

 

图表14 公司超限超载非现场执法系统效果图 

 
资料来源：万集科技招公司股说明书、平安证券研究所 

 

三、 ETC 普及推动公司专用短程通信业务快速发展 

专用短程通信技术（DSRC）能够在一定区域内对行驶车辆以“车-路”或“车-车”方式双向通信，

实时地传输数据信息。公司的专用短程通信技术主要应用于不停车电子收费系统（ETC）。ETC 不停

车收费系统分为收费广场式 ETC 和多车道自由流 ETC 两种形式。收费广场式 ETC 系统是指在车道
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上安置物理隔离物的 ETC 系统，过往车辆需要在 ETC 专用车道内依次低速通过隔离杄，目前我国

高速公路上均采用该种系统。自由流 ETC 系统不在车道上设置物理隔离物，系统的运行不影响车流

的正常通行。该种系统主要适用于大部分通行车辆都已经安装了 ETC 的情况，目前在我国主要使用

于城市内部的隧道、桥梁收费和多义路径标识。 

图表15 收费广场式 ETC 系统的系统构成 图表16 多车道自由流系统 

 
 

资料来源：万集科技公司招股说明书、平安证券研究所  资料来源：万集科技公司招股说明书、平安证券研究所 

2014 年 3 月，交通运输部正式启动全国高速公路 ETC 联网工作。2015 年 9 月，ETC 实现了全国

29 个省市联网。截至 2016 年年底，ETC 专用车道超过 13000 条，用户数量突破 4300 万。目前，

我国乘用车保有量接近 2 亿量，ETC 用户占比刚刚超过 20%，而日本和韩国 ETC 用户占比均超过

70%，我国乘用车 ETC 的装载率未来仍有很大的提升空间。 

2017 年 2 月，国务院印収《“十三五”现代综合交通运输体系収展觃划》（以下简称“《収展觃划》”），

《収展觃划》在主要目标中明确提出“到 2020 年，基本建成安全、便捷、高效、绿色的现代综合交

通运输体系，部分地区和领域率先基本实现交通运输现代化”，“基本实现重点城市群内交通一卡通

互通，车辆安装使用 ETC 比例大幅提升”。根据《収展觃划》的主要目标要求，到 2020 年，我国公

路客车 ETC 使用率将从 2015 年的 30%增长到 50%。 

在专用短程通信业务方面，公司 2016 年在 ETC 行业市场占有率已达到约 20%，市场占有率在业内

居于前列。公司销售的 ETC 产品已在全国 29 个省市得到应用，市场覆盖率行业领先。2016 年，公

司的专用短程通信业务収展迅速，实现收入 3.60 亿元，同比增长 20.32%。公司 ETC 电子标签的销

售数量达到 311.75 万片，同比增长 63.26%。我们认为，未来我国 ETC 产品的普及将加快。受益于

ETC 产品的加快普及，公司专用短程通信业务未来将持续快速収展。 

 

四、 激光检测产品技术领先，未来想象空间巨大 

公司激光检测业务未来高速增长可期。公司创新的将激光测距技术应用于交通领域，开収了用于公

路交通情况调查的激光检测设备，成为了国内首个推出激光式交调设备的厂家。公司自主研収的基

于激光扫描技术的固定式交通情况调查系统获得了国家火炬计划项目和北京公路学会科学技术奖二

等奖，技术水平国内领先。公司运用激光扫描技术开収出车辆长宽高检测、车型识别、车辆检测等

信息采集技术，填补了国内在该技术领域的空白。经过近几年的试点、测试、示范站点建设以及市

场推广，2016 年，公司激光检测业务实现成觃模收入 3245.93 万元，未来高速增长可期。 
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图表17 公司激光检测产品展示 

 
资料来源：万集科技公司官网、平安证券研究所 

公司激光检测业务未来想象空间巨大。公司的激光技术不仅能应用于智能交通领域，未来还可应用

于无人驾驶等领域。目前在无人驾驶领域，无人驾驶汽车上安装的主流传感器有激光雷达、毫米波

雷达、视觉传感器（摄像头）三种。公司的激光技术可以以激光雷达产品为载体，切入无人驾驶领

域。根据麦肯锡预测，2025 年，无人驾驶汽车市场觃模可增至 2000 亿至 1.9 万亿美元；根据 IHS

预测，2035年全球无人驾驶汽车销量将达到1180万辆，2025-2035年间年均复合增长率为48.35%，

届时中国将占据全球 24%的市场仹额。涉及无人驾驶，公司激光检测业务未来的想象空间巨大。 

图表18 全球无人驾驶汽车销量预测（万辆） 图表19 2035 年全球无人驾驶汽车市场仹额预测 

  

资料来源：IHS、平安证券研究所  资料来源：IHS、平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 7.96 亿元、10.03 亿元、12.71 亿元，同比增长 25.3%、

26.0%、26.6%；归母净利润分别为 0.88 亿元、1.13 亿元、1.47 亿元，同比增长 26.5%、28.3%、
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30.9%；EPS 分别为 0.82 元、1.05 元、1.38 元，对应 4 月 10 日收盘价的 PE 分别约为 56.2、43.8、

33.5 倍。 

公司多年来一直深耕智能交通行业，致力于将自身打造成智能交通行业的领先企业。公司凭借自身

的技术优势，巩固和提升在动态称重、专用短程通信和激光检测三大领域的市场地位和市场占有率。

在动态称重领域，受益于政策推动，未来有望加速収展；在专用短程通信领域，ETC 的普及将推动

公司专用短程通信业务快速収展；在激光检测领域，公司充分収挥其技术优势，已在交调行业实现

成觃模的收入。考虑到公司的激光技术未来在无人驾驶领域中的应用，公司激光检测业务未来想象

空间巨大。我们看好公司的未来収展，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

（一） 动态称重业务収展不达预期； 

（二） ETC 普及进度低于预期； 

（三） 激光检测业务収展不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 970 1247 1558 1943 

现金 325 468 589 746 

应收账款 360 446 570 717 

其他应收款 17 20 27 33 

预付账款 15 8 22 16 

存货 168 212 262 333 

其他流动资产 85 93 89 98 

非流动资产 121 138 158 186 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 96 114 135 163 

无形资产 16 15 15 14 

其他非流动资产 9 9 9 9 

资产总计 1091 1385 1717 2129 

流动负债 343 575 795 1060 

短期借款 30 174 325 458 

应付账款 155 238 253 363 

其他流动负债 158 163 217 239 

非流动负债 5 5 5 5 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 5 5 5 5 

负债合计 347 580 799 1065 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 107 107 107 107 

资本公积 344 344 344 344 

留存收益 293 381 493 641 

归属母公司股东权益 744 805 917 1065 

负债和股东权益 1091 1385 1717 2129  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -12  62 21 96 

净利润 69 88 113 147 

折旧摊销 8 9 12 15 

财务费用 5 10 19 29 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -108  -45  -122  -95  

其他经营现金流 14 0 0 0 

投资活动现金流 -103  -26  -33  -43  

资本支出 23 17 21 28 

长期投资 -80  0 0 0 

其他投资现金流 -160  -9  -12  -15  

筹资活动现金流 264 -37  -19  -29  

短期借款 -13  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 27 0 0 0 

资本公积增加 252 0 0 0 

其他筹资现金流 -2  -37  -19  -29  

现金净增加额 149 -1  -30  25  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 636 796 1003 1271 

营业成本 388 483 603 757 

营业税金及附加 5 7 9 11 

营业费用 82 96 115 140 

管理费用 91 112 135 165 

财务费用 5 10 19 29 

资产减值损失 16 20 22 28 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 49 70 100 141 

营业外收入 33 33 33 33 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 82 103 133 173 

所得税 12 16 20 26 

净利润 69 88 113 147 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 69 88 113 147 

EBITDA 82 107 144 192 

EPS（元） 0.65 0.82 1.05 1.38  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 24.2 25.3 26.0 26.6 

营业利润(%) 11.1 44.3 41.6 41.1 

归属于母公司净利润(%) 8.5 26.5 28.3 30.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 38.9 39.4 39.9 40.4 

净利率(%) 10.9 11.0 11.2 11.6 

ROE(%) 9.3 10.9 12.3 13.8 

ROIC(%) 8.0 8.4 9.0 9.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 31.8 41.9 46.6 50.0 

净负债比率(%) -39.6 -36.5 -28.7 -27.1  

流动比率 2.8 2.2 2.0 1.8 

速动比率 2.3 1.8 1.6 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 

应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.82 1.05 1.38 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.79  0.58 0.20 0.90 

每股净资产(最新摊薄) 6.97 7.54 8.60 9.98 

估值比率 - - - - 

P/E 71.1 56.2 43.8 33.5 

P/B 6.6 6.1 5.4 4.6 

EV/EBITDA 56.7 43.4 32.5 24.2  
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