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万集科技（300552.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

新一轮建设开启，智能交通龙头有望加速成长 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司发布了 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实

现营业收入 9.09 亿元，同比增长 4.11%；归母净利润-3.86 亿元；扣非归母净利

润-4.02 亿元。2024 年一季度，公司实现营业收入 1.59 亿元，同比增长 50.64%；

归母净利润-0.79 亿元；扣非归母净利润-0.82 亿元。 

➢ 交通运输设备以旧换新启动，城市智能网联建设进入试点建设阶段。2024

年 3 月 13 日，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，

提出到 2027 年，交通等领域设备投资规模较 2023 年增长 25%以上；其中重点

包括支持交通运输设备的更新。2024 年 1 月 17 日，工业和信息化部等五部联

合发布《关于开展智能网联汽车“车路云一体化”应用试点工作的通知》，组织

开展“车路云一体化”应用试点，进一步推动智能网联汽车商业化应用。 

➢ 多年来深耕智能网联生态建设，以“车路协同”带动智能网联应用试点城市

建设。1）数据集优势：公司在智慧高速和智慧城市建设的大量路口和路段采集

到了大量数据，通过引入轨迹数据，形成微观交通模型仿真和驾驶场景及行为的

建模。2）战略投资雪湖、济达：上海雪湖主要从算力方面给公司提供边缘计算

的算力支撑；上海济达依靠自主开发的交通仿真软件在车路协同和自动驾驶应用

场景方面为公司提供仿真能力的建设。3）智能网联应用试点城市建设：基于城

市信息模型（CIM），将城市数字要素进行时空动态基准化，提供车城一体化的

智慧底座，支撑智能网联汽车的运行和智慧城市的管理。 

➢ 短期调整不改长期增长潜力，重视研发投入打造核心竞争力。2023 年，公

司持续加大激光雷达、智能网联等新产品的市场和研发投入，研发费率同比增长

8.6 个百分点；公司部分产品价格有所下降，影响了整体毛利率；受回款的影响，

公司根据相关规定以及谨慎性原则，对应收款项计提坏账准备及对存货等资产计

提减值准备的金额同比增加，上述原因导致 2023 年净利润同比下降。 

2024 年，公司将立足车路协同行业，紧抓智能网联规模化示范城市的发展机遇；

在研的 192 线激光雷达已处于样品阶段，公司也将继续加大硅基全固态激光雷

达 OPA 的研发投入，并在移动机器人、自动驾驶等领域推广激光雷达产品。2024

年一季度，公司营业收入同比增长 50.64%，体现了公司业务快速发展态势。 

➢ 投资建议：交通运输设备更新有望启动，“车路云一体化”也将开展城市试

点工作，智能网联应用试点城市建设将持续加速。公司积极拓展智能网联业务，

有望打造全新的“车路协同”增长极。预计 2024-2026 年归母净利润分别为

0.33/1.20/2.18 亿元，对应 PE 分别为 175X、48X、26X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地进程不及预期；智能网联等业务拓展不预期；同业竞争

加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 909 1,332 1,601 1,845 

增长率（%） 4.1 46.5 20.2 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -386 33 120 218 

增长率（%） -1230.0 108.5 267.6 80.7 

每股收益（元） -1.81 0.15 0.56 1.02 

PE / 175 48 26 

PB 2.5 2.5 2.3 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 909 1,332 1,601 1,845  成长能力（%）     

营业成本 603 717 855 977  营业收入增长率 4.11 46.51 20.21 15.26 

营业税金及附加 7 13 16 18  EBIT 增长率 -445.90 105.81 450.51 90.46 

销售费用 191 193 208 212  净利润增长率 -1229.96 108.49 267.64 80.74 

管理费用 91 93 104 111  盈利能力（%）     

研发费用 336 346 368 378  毛利率 33.64 46.13 46.59 47.06 

EBIT -383 22 123 233  净利润率 -42.41 2.46 7.52 11.79 

财务费用 -3 3 5 4  总资产收益率 ROA -11.82 0.92 3.14 5.21 

资产减值损失 -74 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE -16.72 1.40 4.93 8.25 

投资收益 22 27 32 37  偿债能力     

营业利润 -395 40 144 260  流动比率 2.62 2.21 2.08 2.08 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 2.04 1.78 1.68 1.66 

利润总额 -399 40 144 260  现金比率 0.25 0.20 0.19 0.23 

所得税 -15 4 13 23  资产负债率（%） 28.98 33.71 35.60 35.80 

净利润 -384 36 131 237  经营效率     

归属于母公司净利润 -386 33 120 218  应收账款周转天数 428.26 350.00 320.00 300.00 

EBITDA -327 83 195 321  存货周转天数 241.08 200.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.27 0.39 0.43 0.46 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 207 209 236 309  每股收益 -1.81 0.15 0.56 1.02 

应收账款及票据 1,083 1,282 1,418 1,534  每股净资产 10.82 10.97 11.46 12.37 

预付款项 41 50 60 68  每股经营现金流 -1.23 0.29 0.77 1.10 

存货 398 391 420 479  每股股利 0.00 0.07 0.11 0.20 

其他流动资产 400 416 430 442  估值分析     

流动资产合计 2,131 2,349 2,563 2,833  PE / 175 48 26 

长期股权投资 125 151 184 220  PB 2.5 2.5 2.3 2.2 

固定资产 333 331 325 319  EV/EBITDA -17.56 69.24 29.38 17.87 

无形资产 85 88 91 93  股息收益率（%） 0.00 0.26 0.42 0.76 

非流动资产合计 1,132 1,200 1,270 1,343       

资产合计 3,263 3,549 3,833 4,176       

短期借款 45 95 95 95  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 510 609 726 830  净利润 -384 36 131 237 

其他流动负债 259 360 412 440  折旧和摊销 56 61 73 88 

流动负债合计 814 1,064 1,233 1,365  营运资金变动 -33 -33 -28 -75 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -262 62 165 234 

其他长期负债 132 133 132 130  资本开支 -23 -84 -89 -96 

非流动负债合计 132 133 132 130  投资 -350 0 0 0 

负债合计 945 1,197 1,365 1,495  投资活动现金流 -356 -84 -89 -96 

股本 213 213 213 213  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 12 15 25 44  债务募资 45 52 0 0 

股东权益合计 2,317 2,353 2,469 2,681  筹资活动现金流 17 25 -50 -64 

负债和股东权益合计 3,263 3,549 3,833 4,176  现金净流量 -601 2 26 74 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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