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事项： 

[Table_Summary] 1 月 15 日，支付宝推出高速 ETC 模式，可将支付宝和车牌绑定，车辆通过 ETC 收费站时可以通过支付宝而非银行卡扣

款。 

评论： 

 支付宝有望和电子车牌合作，加速电子车牌全国推广 

支付宝切入 ETC 收费领域，旨在获得行车数据。电子车牌作为新兴市场，数据维度更丰富，支付宝未来有望大力切入。

支付宝的切入将加快电子车牌落地进程，中兴智联作为电子车牌项目建设方将极大受益，看好中兴智联未来几年的业绩

弹性。 

高新兴整体来看，考虑中兴物联 2018 年 1 月 1 日并表，我们预计 2017-2019 年公司净利润分别为 4.0/6.0/7.3 亿元，

对应 36/24/20 倍市盈率，维持“买入”评级。 

正文： 

 支付宝切入 ETC领域，车辆数据是最终目的 

1 月 15 日，河南郑州部分高速收费站上线支付宝-ICT 信用支付（车牌付）功能，车主将车牌和支付宝绑定，通过

ETC 收费站时，可以直接从支付宝中扣款。芝麻信用在 550 分以上的客户均可以使用此功能，具体操作过程为：打

开支付宝→“我的”→“芝麻信用”→“出行”→“综合服务”→“高速 ETC” →“车牌付”，然后按操作绑定即可。 
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图 1：支付宝 ETC 专用通道  图  2：支付宝 ETC 开通界面 

 

 

 

资料来源：支付宝、国信证券经济研究所整理  资料来源：支付宝，国信证券经济研究所整理 

表面来看，是 ETC 卡和银行卡解耦，与支付宝绑定，只是扣款主体发生了变化。传统的 ETC 收费模式，是 ETC

卡和银行卡绑定，路过收费站时，ETC 设备进行识别，银行卡后台自动扣款；从支付宝的介绍页面看，是支付宝和

交通部合作，将支付宝和 ETC 卡绑定，识别技术还是原有的技术，但支付主体由各个银行变成了支付宝。 

图 3：支付宝 ETC 介绍页面 

 

资料来源：支付宝，国信证券经济研究所整理 

实质上，是阿里想要切入交通大数据领域，获得车辆行驶数据。用户在使用支付宝进行支付后，可以在支付宝中查

询到支付的账单明细、行驶里程、行驶时间等，而阿里自然也获得了这一交通数据。基于这一数据，阿里可以完善

其芝麻信用评级系统，同时基于这一数据演变更多的变现模式。而传统 ETC 卡和不同的银行卡进行绑定，这一项交

通数据的搜集是费时费力，甚至是难以搜集难以利用的。目前，只有河南省部分地区开通了此功能，预期阿里会希

望在试点成功后在全国推广。 
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图  4：支付宝 ETC 使用界面  图  5：支付宝 ETC 已开通地区 

 

 

 

资料来源：支付宝、国信证券经济研究所整理  资料来源：支付宝，国信证券经济研究所整理 

 

 相比 ETC领域，电子车牌领域更值得阿里切入 

从阿里切入 ETC 领域的行为来看，其获得车辆行车数据的动机很强，此外，其也有能力和交通部合作，打开这一市

场。我们认为，相比于 ETC 领域，电子车牌领域更值得阿里切入： 

——ETC 领域，全国切入难度大，电子车牌相对容易。ETC 领域使用银行卡支付的格局已形成多年，各省交通集团

和各个银行已有比较稳定的合作关系，阿里要抢走各个银行在这个领域的 “饭碗”，恐会遭到较大阻力。而电子车牌

是一个新市场，采用哪种支付方式格局还未清晰，支付宝基于其推广渠道和用户使用便捷性，更容易占据这一市场。 

——ETC 领域行车数据不够丰富。ETC 更多用于各个高速路口，可采集到的行车数据维度单一，而电子车牌更多用

于市内交通领域，是居民生活的主要场景，行车数据维度丰富，且更容易和各类生活场景结合，产生多样的商业模

式，典型的如商场、小区的停车收费；交通罚款；加油站；甚至网约车、租车、4S 店、车险等领域。 

图 6：电子车牌应用场景 

 

资料来源：高新兴，国信证券经济研究所整理 
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 阿里若切入电子车牌领域，有望加速电子车牌全国推广 

我们认为阿里有足够的理由切入电子车牌领域，有望加速电子车牌市场的发展。 

——对于政府：缓解资金压力。目前政府推广电子车牌，除了在路面铺设电子车牌识别设备外，还要为每个用户安装电

子车牌标识，目前价格在 50~60 元/车，重庆市 370 万套车牌的试点项目，建设费用在 3~4 个亿。如此大的支出，是政

府难以下决心大力推广的阻碍。而阿里为了获得电子车牌带来的行车数据，有意愿也有实力为此付费，减轻政府部门的

建设压力。 

——对于中兴智联之类的电子车牌推广方：绑定阿里，加速推广，切入运营。目前为政府承建电子车牌项目的主要是中

兴智联之类的第三方技术服务方，其可以联合阿里一同说服政府大力推广电子车牌。未来还可以借助支付宝的渠道，采

用某种形式更便捷地促进用户安装电子车牌。此外，电子车牌安装后将会需要运营平台进一步开发增值服务，这一平台

可以接入支付宝的渠道，成为支付宝生态的一部分。而支付宝大概率选择第三方帮助其运营开发，双方就收益再分成，

极大方便中兴智联之类的第三方进行后期运营。 

——对于用户：付款更便捷，安装电子车牌意愿更强。未来一系列关于车的支付，如罚款、停车费、加油等等，都可以

通过电子车牌进行，而若这些都可以通过支付宝一键操作，则大大增强车组安装电子车牌的意愿，加速电子车牌推广。 

 

 

 看好电子车牌市场的发展，中兴智联有望充分受益，维持“买入”评级 

我们认为支付宝有望切入电子车牌领域，促进市场的发展。高新兴子公司中兴智联有望充分受益这一发展，看好其业绩

弹性。高新兴整体来看，考虑中兴物联 2018 年 1月 1日并表，我们预计 2017-2019 年公司净利润分别为 4.0/6.0/7.3 亿

元，对应 36/24/20 倍市盈率，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1051  1095  1051  1051  
 营业收入 1308  2020  3895  5276  

应收款项 782  1207  2328  3154  
 营业成本 720  1120  2317  3180  

存货净额 
330  517  1072  1473  

 营业税金及附加 11  17  32  44  

其他流动资产 
172  265  4406  11245   

销售费用 135  209  402  545  

流动资产合计 2568  3317  9091  17157   管理费用 196  283  545  737  

固定资产 80  86  111  132  
 财务费用 (68) (26) (14) 16  

无形资产及其他 53  151  249  346  
 投资收益 (5) (5) (5) (5) 

投资性房地产 
1998  1998  1998  1998  

 资产减值及公允价值变动 (26) (26) 0  0  

长期股权投资 
132  251  370  489   

其他收入 0  0  0  0  

资产总计 4830  5803  11818  20122   营业利润 282  386  607  750  

短期借款及交易性金融负债 17  17  573  1311  
 营业外净收支 73  73  73  73  

应付款项 662  1037  2151  2954  
 利润总额 356  459  680  823  

其他流动负债 
264  412  4115  10116  

 所得税费用 40  52  77  93  

流动负债合计 
943  1465  6840  14381   

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 316  408  604  731  

其他长期负债 
108  165  223  281  

          

长期负债合计 108  165  223  281   现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 1051  1630  7063  14661   净利润 316  408  604  731  

少数股东权益 23  23  23  22   资产减值准备 21  0  6  6  

股东权益 3756  4149  4733  5438   折旧摊销 25  14  16  19  

负债和股东权益总计 4830  5803  11818  20122   公允价值变动损失 26  26  0  0  

          财务费用 (68)  (26)  (14)  16  

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (168)  (126)  (936)  (1198)  

每股收益 0.29 0.35 0.51 0.62  其它 (21)  (1) (6) (7) 

每股红利 0.01 0.01 0.02 0.02  经营活动现金流 199  321  (316)  (449)  

每股净资产 3.40 3.53 4.03 4.63  资本开支 (119)  (145)  (145)  (145)  

ROIC 7% 10% 13% 13%  其它投资现金流 (96)  0  0  0  

ROE 8% 10% 13% 13%  投资活动现金流 (334)  (264)  (264)  (264)  

毛利率 45% 45% 41% 40%  权益性融资 57  0  0  0  

EBIT Margin  19% 19% 15% 15%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  21% 20% 16% 15%  支付股利、利息 (11)  (14)  (21)  (25)  

收入增长 21% 54% 93% 35%  其它融资现金流 59  0  557  738  

净利润增长率 125% 29% 48% 21%  融资活动现金流 94  (14)  536  712  

资产负债率 22% 28% 60% 73%  现金净变动 (41)  43  (43)  0  

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%  货币资金的期初余额 1093  1051  1095  1051  

P/E 46.2 35.8 24.2 20.0  货币资金的期末余额 1051  1095  1051  1051  

P/B 4.1 3.9 3.5 3.0  企业自由现金流 (43)  90  (533)  (639)  

EV/EBITDA 60.6 44.4 38.1 39.3  权益自由现金流 16  113  36  84   
资料来源：WIND、国信证券经济研究所预测 
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