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股票数据 

总股本/流通(百万股) 108/41 

总市值/流通(百万元) 3,241/1,244 

上证综指/深圳成指 2,868/9,136 

12 个月最高/最低(元) 36.68/13.08 
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不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
三季度业绩预告超预期，ETC 设

备量价齐升 
 
 中报业绩符合预期，三季度业绩预告超出预期 

公司于 2019 年 8 月 2 日晚间发布 2019 年半年度报告，2019H1 公司实现营

业收入 32,428.00 万元，比上年同期上升 48.08%；归属于上市公司股东的净

利润-1,128.62 万元，比上年同期上升 59.76%。同时，公司预告三季度单季预

计盈利 8,128.62 万元至 10,128.62 万元，同比增长 573.86%至 739.66%。公

司中报业绩符合预期，三季度业绩预告超出预期，验证 ETC 设备行业高景气。 

 政策推动 ETC 设备行业量价齐升，下半年任务更加集中 

5 月 28 日，国家发改委印发《加快推进高速公路电子不停车快捷收费应用服

务实施方案》，明确提出“到 2019 年 12 月底，全国 ETC 用户数量突破 1.8

亿，高速公路收费站 ETC 全覆盖”。政策驱动下，OBU 安装使用率将会大幅

上升。根据交通部公开信息，截至 2019 年 7 月 29 日，全国 ETC 用户累计达

到 9780.43 万，相比 2018 年底，仅发行约 2124 万套，仅完成目标的 20%，

2019 年剩余的 8-12 月份，5 个月时间承担发行总量的 80%的任务，2019 年

剩余的 155 天平均每天需发行 60.03 万，市场下半年集中爆发，且市场供不应

求， OBU 的价格出现了稳中有升的趋势。此外，全国 ETC 门架系统建设改

造总计划数为 25594 套，全国 ETC 车道建设改造总计划数为 51366 条，对应

RSU 设备需求数至少在 15 万量级，下半年安装、调试、验收将较为集中。 

 实施大规模股权激励，激发员工积极性保障产品集中生产与交付 

公司公告称授予 199 名激励对象 344.50 万股限制性股票，约占公司员工数量

的 21.3%，占总股本的 3.2%，授予价格为 16.01 元/股，授予日为 2019 年 8

月 5 日。公司首期实施的 2017 年度限制性股票与股票期权激励计划加上本次

激励计划所涉及的标的股票总数累计 399.16 万股，约占总股本的 3.7%。 

 风险提示：ETC 投资增速低于预期；停车收费、V2X 业务拓展低于预期。 

 投资建议：首次给予“增持”评级。 

预 计 2019-2021 年 归 母 净 利 润 1.74/1.67/2.08 亿 元 ， 同 比 增 速

2251%/-5%/25%；摊薄 EPS=1.62/1.55/1.94元，当前股价对应PE=19/20/16x。

公司作为 ETC 设备行业三大龙头厂商之一，核心受益于取消省界收费站带来

的行业高景气，且激光检测、V2X 等业务发展向好，首次给予“增持”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 629  692 1,622 1,688 1,951 


 +/-%) -1.1% 10.1% 134.2% 4.1% 15.6% 

净利润(百万元) 38 7 174 167 208 

(+/-%) -45.3% -82.6% 2550.7% -4.5% 25.1% 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.06 1.62 1.55 1.94 

EBIT Margin 4.8% 10.4% 18.0% 17.6% 18.8% 

净资产收益率(ROE) 5.0% 0.9% 21.7% 19.7% 23.1% 

市盈率(PE) 86.0 492.8 19.2 20.1 15.6 

EV/EBITDA 89.9  44.1  16.0  16.1  14.0  

市净率(PB) 4.3  4.3  4.0  3.8  3.6  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司财务状况 2019 年开始明显改善 

2019H1 行业景气度向上，公司净利润显著改善。2019 年 H1 实现营收 3.24 亿

元（+48.08%），归母净利润-1128.62 万元（+59.76%），扣非归母净利润-1406.11

万元（+51.61%）。公司业绩符合预期，处于业绩预告区间中部。2019H1，公

司所处行业景气度向上，受益于全国实施高速公路撤销省界收费站试点工作和

ETC 车道改造政策影响，公司 OBU、RSU 等设备销量增长，拉动业绩增长。 

图 1：万集科技营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：万集科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：万集科技归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：万集科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

2019H1 毛利率下降，费用率下降。2019 年 H1 销售毛利率 27.44%，同比下降

9.74pp，主要系上半年 OBU 价格仍较为稳定且公司进行 CPC 卡库存清理导致，

我们预计下半年市场供不应求的情况将愈发突出，公司的毛利率水平将显著上

升。销售费用率 14.42%（-5.80pp），管理费用率 20.68%（-12.48pp），财务费

用率 1.03%（+0.50pp）。三项费用率合计 36.13%，同比下降 17.78pp。公司

财务费用率同比上升，主要原因是利息净支出及手续费增加。公司销售费用率

和管理费用率下降的主要原因是公司作为产品型企业，在收入快速增长的情况

下，边际费用递减。 
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图 5：万集科技毛利率、净利率变化情况  图 6：万集科技三项费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

2019H1 经营性现金流取得显著改善。2019 年 Q1 销售收到的现金 3.53 亿元

（+50.21%），相对销售额的销售现金含量 108.95%；经营性现金流量净额-1.71

亿元（-17.41%）。公司 2019H1 销售收到的现金增速高于收入增速，回款效率

得到提升。经营性现金流下降的主要原因是受益于行业景气度提高，公司销售

回款额同比增加，但采购元器件等付款额也同比增加。2019 年 H1 应收账款周

转 306 天，同比压缩 82 天；存货周转 182 天，同比压缩 22 天。销售和回款情

况明显改善。 

图 7：万集科技经营性现金流情况  图 8：万集科技主要流动资产周转情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：首次给予“增持”评级。预计 2019-2021 年归母净利润 1.74/1.67/2.08

亿元，同比增速 2251%/-5%/25%；摊薄 EPS=1.62/1.55/1.94 元，当前股价对

应 PE=19/20/16x。公司作为 ETC 设备行业三大龙头厂商之一，核心受益于取

消省界收费站带来的行业高景气，且激光检测、V2X 等业务发展向好，首次给

予“增持”评级。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190802 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （19E） 

300552 万集科技 30.11 32.41 0.06  1.62  1.55  1.94  492.8 19.2 20.1 16.1 0.87  0.01 增持 

2869 金溢科技 47.05 55.42 0.18 4.30 2.60 3.17 261.4  10.9  18.1  14.8  2.13  0.01 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 213  300  300  300   营业收入 692  1622  1688  1951  

应收款项 563  1319  1373  1588   营业成本 452  990  1050  1209  

存货净额 196  435  461  531   营业税金及附加 7  17  17  20  

其他流动资产 28  66  69  80   销售费用 103  116  116  127  

流动资产合计 1001  2121  2203  2498   管理费用 58  207  207  228  

固定资产 125  129  133  133   财务费用 5  15  32  40  

无形资产及其他 19  19  19  20   投资收益 (2) (2) (2) (2) 

投资性房地产 32  32  32  32   资产减值及公允价值变动 (13) (13) (13) (13) 

长期股权投资 75  129  182  236   其他收入 (54) 0  0  0  

资产总计 1251  2430  2569  2919   营业利润 (2) 261  249  312  

短期借款及交易性金融负债 75  1049  1149  1380   营业外净收支 (0) (0) (0) (0) 

应付款项 268  596  631  727   利润总额 (2) 261  249  312  

其他流动负债 98  212  222  253   所得税费用 (8) 39  37  47  

流动负债合计 442  1857  2002  2359   少数股东损益 (0) 47  45  57  

长期借款及应付债券 46  (184) (184) (184)  归属于母公司净利润 7  174  167  208  

其他长期负债 2  0  (2) (4)       

长期负债合计 48  (184) (186) (188)  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 490  1673  1816  2172   净利润 7  174  167  208  

少数股东权益 4  (46) (94) (153)  资产减值准备 (5) 0  (0) (0) 

股东权益 758  803  846  901   折旧摊销 13  16  17  19  

负债和股东权益总计 1251  2430  2569  2919   公允价值变动损失 13  13  13  13  

      财务费用 5  15  32  40  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 35  (594) (40) (171) 

每股收益 0.06 1.57 1.50 1.88  其它 5  (50) (47) (59) 

每股红利 0.13 1.16 1.11 1.39  经营活动现金流 68  (440) 110  11  

每股净资产 7.04 7.24 7.63 8.11  资本开支 1  (34) (34) (34) 

ROIC -26% 21% 17% 19%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 1% 22% 20% 23%  投资活动现金流 (53) (87) (87) (87) 

毛利率 35% 39% 38% 38%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 10% 18% 18% 19%  负债净变化 46  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 12% 19% 19% 20%  支付股利、利息 (13) (129) (123) (154) 

收入增长 10% 134% 4% 16%  其它融资现金流 (71) 974  100  231  

净利润增长率 -83% 2551% -4% 25%  融资活动现金流 (2) 615  (23) 76  

资产负债率 39% 67% 67% 69%  现金净变动 14  87  (0) 0  

息率 0.4% 4.0% 3.8% 4.8%  货币资金的期初余额 199  213  300  300  

P/E 492.8 19.2 20.1 16.1  货币资金的期末余额 213  300  300  300  

P/B 4.3 4.0 3.8 3.6  企业自由现金流 (159) (364) 196  127  

EV/EBITDA 44.1 16.0 16.1 14.0  权益自由现金流 (184) 367  270  324  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证
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