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一、 事件概述 

公司发布 2016 年年度报告，报告披露 2016 年，公司实现营业收入 6.36 亿元，较

上年同期增长 24.19%；实现归属于公司普通股股东净利润 6934.76万元，同比增长 8.46%；

每股收益 0.82 元。公司拟以 1.07 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.50

元（含税），不送红股。公司发布 2017 年一季度业绩预告，实现归母净利润-390 万元

—100 万元，同比下降 117.23%—95.58%，非经常性损益影响约为 30 万元。 

二、 分析与判断 

 传统业务稳定增长，未来ETC抢先发力 
公司称重产品的市场占有率为 1/3，销售了 10000 多套动态称重系统，保持领先，

目前还没有从事此项业务的上市公司，随着未来新建公路和维修保护还能维持稳定发展。

而 ETC 未来增长来源于应用场景的拓展，国内的主管部门意图打造 ETC 生态系统，公

司也相应推出了前装 ETC 和 ETC 停车场业务，目前推广了 20 多个 ETC 停车场。日韩

ETC 普及率都在 70%以上，相对而言，国内 4500 万用户相对于 1.8 亿乘用车保有量不

算高。得益于广阔的市场空间和国家大力推动，我们认为明年公司的 ETC 业务会继续

保持高速发展。  

 订单执行情况导致一季报业绩下降 
由于第一季度业主招标项目数量较少以及在手订单还未最终执行完毕，从而导致公

司 2017 年第一季度实现归属于上市公司股东的净利润较上年同期下降 117.23%至

95.58%。我们认为，公司所处的市场处于稳健的增长之中，尽管一季报利润下滑较多，

仍然看好公司全年业绩能够表现良好。 

 基础设施建设推动智能交通系统发展 
高速公路是政府投资基础设施建设的主要方向之一，根据国家《公路网规划

（2013-2030）》，到 2030 年前规划高速公路通车里程达到 11.8 万公里，大约需要投资

2.5 万亿元。我国智能交通建设占高速公路总投资比例在 1%-3%之间，与国外发达国家

7%-10%相比仍有很大差距。即使按照 2%的比例计算，智能交通未来十几年的投资也

将达到 500 亿元左右。如果未来十年我国智能交通系统建设接近到发达国家的智能交

通投资水平，则智能交通行业投资规模将进一步提升。 

同时对存量高速公路的智能交通系统运行维护和升级改造也存在巨大的需求空间，

一般对高速公路智能交通系统维护的投资，将占到新建项目的 3%左右，现在每年需升

级改造的高速公路里程已经超过 1 万公里，每年升级改造方面的市场需求就将超过 30

亿元。我们认为智能交通系统的发展将对公司的主营业务造成巨大需求空间。 

 自主创新成果丰富，强化产品竞争力 
公司是经北京市科委、北京市财政局、北京市国家税务局认定的高新技术企业，

动态称重技术处于国际领先水平，系列产品中部分是北京市火炬计划项目，获得了北京

市自主创新产品认定。公司还在国内率先推出 MLFF，获得了国家火炬计划项目和中国

智能交通协会科学技术类三等奖。公司自主开发的基于激光扫描技术的固定式交通情况

调查系统获得了北京公路学会科学技术奖二等奖。截至 2016 年 9 月 9 日，公司拥有 188

项授权专利，94 项软件著作权，自主创新技术成果丰富，技术水平居于国内领先。我

们认为公司较强的研发实力有助于公司获得更高的市场认可度，拿下更多政府项目。 

 城市化进程推动智能交通系统建设应用 

越来越多的城市已将智能交通列入其智慧城市的建设的一部分，因为它将有效解

决我国城市发展中面临的诸多问题，促进城市可持续发展。仅 2016 年上半年汽车保有

量就净增 1135 万辆，新注册登记汽车达 1328 万辆，同比增长 17.62%，汽车保有量的

智能交通市场巨大，多业务轮流发力 
     ——万集科技（300552）2016 年报点评 

评             简评报告/计算机行业 

 
 

强烈推荐   维 持 
合理估值： 70.4 -79.2 元 
 

交易数据（2017-03-24） 

收盘价（元） 66.60  

近 12 个月最高/最低 88.2/14.7 

总股本（亿股） 106.70  

流通股本（亿股） 26.70  

流通股比例% 25.02% 

总市值（亿元） 71.06  

流通市值（亿元) 17.78  
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不断上升带来了拥堵、污染、安全等一系列社会问题。我们认为，使用智能交通系统可

以提高交通路况信息发布的准确性及时性，为管理者提供更好的交通管理工具，这就使

得智能交通系统投入的重要性和紧迫性日益增强，公司的专用短程通信的市场空间也会

进一步扩大。 

 车端发力智能网联 
公司将进入智能网联汽车领域。公司将重点布局先进传感技术和智能车路协同两

大领域。先进传感技术将以激光雷达等传感器实现对车辆周围环境立体的、动态的、

精确的感知，为车辆辅助驾驶和自动驾驶提供关键信息。智能车路协同系统是采用先

进的无线通信和新一代互联网等技术，全方位实施车车、车路动态实时信息交互，并在

动态交通信息采集与融合的基础上开展车辆主动安全控制和道路协同管理，充分实现人

车路的有效协同，保证交通安全，提高通行效率，从而形成的安全、高效和环保的道路

交通系统。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.88、1.44 和 1.95 元。基于公司智能交通系统相关

业务的广阔市场空间，给予 2017 年 80 倍-90 倍的 PE 区间测算，给予未来 12 个月 70.4

元-79.2 元估值区间。继续给予“强烈推荐”评级。 

[Table_Profit]  
四、 风险提示 

1）业绩波动风险；2）应收账款坏账风险；3）竞争加剧风险；4）技术风险。 

 

盈利预测与财务指标     

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 636  784  1,165  1,628  

增长率（%） 24.2% 23.4% 48.5% 39.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 69  94  154  208  

增长率（%） 8.5% 35.9% 63.6% 35.0% 

每股收益 EPS（元） 0.65  0.88  1.44  1.95  

PE 102.5  75.4  46.1  34.1  

PB 2.4  2.0  1.7  1.5  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表      资产负债表     

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 636  784  1,165  1,628       货币资金 285  332  230  354  

      减：营业成本 388  479  713  998       应收票据 3  245  416  507  

      营业税金及附加 5  7  10  14       应收账款 360  200  340  415  

      销售费用 82  101  150  209       预付账款 15  8  27  22  

      管理费用 91  118  151  212       其他应收款 17  20  35  42  

      财务费用 5  (5) (5) (5)      存货 168  209  352  433  

      资产减值损失 16  16  16  16     其他流动资产 81  81  81  81  

   加：投资收益 0  0  0  0   流动资产合计 930  1,095  1,481  1,855  

二、营业利润 49  70  130  184       长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 33  24  24  24       固定资产 96  81  65  50  

三、利润总额 82  94  154  208       在建工程 0  0  0  0  

   减：所得税费用 12  0  0  0       无形资产 16  16  16  16  

四、净利润 69  94  154  208       其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 69  94  154  208   非流动资产合计 113  97  81  66  

五、基本每股收益（元） 0.65  0.88  1.44  1.95   资产总计 1,043  1,191  1,562  1,920  

          短期借款 30  0  0  0  

主要财务指标          应付票据 0  1  2  3  

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E      应付账款 200.23  279.42  435.02  565.46  

EV/EBITDA 73.19  77.00  46.58  33.56       预收账款 65  70  131  151  

成长能力:          其他应付款 65  70  131  151  

    营业收入同比 
24.19

% 
23.37% 48.51% 39.80%      应交税费 17  0  0  0  

    营业利润同比 9.4% 69.1% 85.5% 41.5%     其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 8.5% 35.9% 63.6% 35.0%  流动负债合计 299  353  570  720  

营运能力:          长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 1.75  1.76  1.54  1.76       其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 2.32  2.29  2.03  2.31   非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 #DIV/0! 4.62  2.49  2.47   负债合计 299  353  570  720  

盈利能力与收益质量:          股本 107  107  107  107  

    毛利率 38.9% 39.0% 38.8% 38.7%      资本公积 344  344  344  344  

    净利率 10.9% 12.0% 13.2% 12.8%      留存收益 293  387  541  750  

    总资产净利率 ROA 8.2% 7.4% 9.5% 10.5%      少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 9.3% 11.2% 15.5% 17.3%  所有者权益合计 744  838  992  1,201  

资本结构与偿债能力:          负债和股东权益合计 1,043  1,191  1,562  1,920  

    流动比率 3.11  3.10  2.60  2.58        

    资产负债率 28.7% 29.7% 36.5% 37.5%  现金流量表     

    长期借款/总负债 10.0% 0.0% 0.0% 0.0%  项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:          经营活动现金流量 (11) 47  (133) 94  

    每股收益 0.65  0.88  1.44  1.95   投资活动现金流量 (103) 24  24  24  

    每股经营现金流量 (0.11) 0.44  (1.24) 0.88   筹资活动现金流量 264  (24) 6  7  

    每股净资产 6.97  7.86  9.30  11.25   现金及等价物净增加 149  47  (102) 124  

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师；拥有近十年TMT领域研究经验，

2016年加盟民生证券。 

胡星，工程师，博士，主要研究方向为：计算机软硬件系统，以太网及光纤通信研究。参与多个国家重大专项项目，
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公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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幅为基准。 
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