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万集科技（300552.SZ）2024 年半年报点评     

紧抓车路云重要机遇，打造成长新动能 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件概述：2024 年 8 月 16 日公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半

年公司实现营业收入 3.78 亿元，同比增长 17.28%；归母净利润-1.50 亿元；扣

非归母净利润-1.58 亿元。 

➢ 智能交通基础设施建设稳步推进，“车路云”大趋势下领军企业拥有长期增

长潜力。2024 年 5 月 1 日，财政部、交通运输部下发的《关于支持引导公路水

路交通基础设施数字化转型升级的通知》提出，自 2024 年起，通过 3 年左右时

间，支持 30 个左右的示范区域，打造一批线网一体化的示范通道及网络。2024

年 7 月 25 日，交通运输部综合规划司、财政部经济建设司下发了《公路水路交

通基础设施数字化转型升级示范区域（第一批）公示》。2024 年 7 月 3 日，工

信部等五部联合发布《关于公布智能网联汽车“车路云一体化”应用试点城市名

单的通知》，北京市、上海市、重庆市等 20 个城市（联合体）入选，标志着“车

路云一体化”进入规模化落地发展的新阶段。 

➢ 紧抓智能网联建设市场机遇，交通智能化升级的受益者。2024 年上半年，

公司专用短程通信收入的增长推动营业收入实现较快增长；同时，公司进一步加

大市场拓展力度，为下半年车路云一体化及高速公路业务的开展做好准备。1）

智能网联：公司积极参与各地智能网联汽车“车路云一体化”应用试点市场工作，

中标了深圳科技大学自动驾驶测试场项目等项目；在高速端，公司发布了公路基

础设施数字化转型升级专项方案，积极支持高速公路智能网联汽车应用场景建

设，重点开展的项目包括京港澳高速收费站智慧化等项目。2）ETC 等传统业务：

车载产品方面，进一步扩大单片式 OBU 产品的市场份额，首创的摩托车 OBU 预

计将在 24 年下半年正式量产销售；路侧产品方面，公司开发出具备信息精准采

集及发布能力的产品，新产品采用鸿蒙操作系统，硬件国产化率超过 85%，实现

自主可控；同时，公司针对收费稽核等场景提出解决方案。3）V2X：公司推出

了 C-V2X 自研模组等多款 V2X 全栈系列产品和解决方案，赋能多源异构数据融

合的车路协同应用场景，并在多家主机厂、智慧城市、示范区取得落地实践应用。

4）激光雷达：公司推出了半固态 192 线激光雷达，并为前装量产项目定点做好

准备；提升硅基全固态激光雷达 OPA 研发进程；与自动驾驶企业、机器人头部

企业、互联网企业及系统集成商全面沟通，积极拓展新行业应用。 

➢ 投资建议：在政策端，随着高速公路以及车路云一体化试点城市的公示，交

通领域新一轮建设有望开启；在技术端，以数据为核心的新一代智能交通系统建

设进程有望加快，公司作为智慧交通的龙头企业有望持续收益。预计 2024-2026

年归母净利润分别为 0.30/1.12/1.90 亿元，对应 PE 分别为 201X、54X、32X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地进程不及预期；同业竞争加剧；应收账款回收风险。  
 

[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 30 112 190 

增长率（%） -1230.0 107.8 274.3 69.6 

每股收益（元） -1.81 0.14 0.53 0.89 

PE / 201 54 32 

PB 2.6 2.6 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 19 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 -445.90 106.09 426.58 75.19 

销售费用 191 193 208 221  净利润增长率 -1229.96 107.76 274.33 69.62 

管理费用 91 93 104 111  盈利能力（%）     

研发费用 336 346 368 387  毛利率 33.64 46.13 46.59 47.06 

EBIT -383 23 123 215  净利润率 -42.41 2.25 7.00 10.30 

财务费用 -3 8 15 19  总资产收益率 ROA -11.82 0.84 2.91 4.61 

资产减值损失 -74 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE -16.72 1.28 4.61 7.31 

投资收益 22 27 32 37  偿债能力     

营业利润 -395 36 134 227  流动比率 2.62 2.20 2.04 2.05 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 2.04 1.77 1.65 1.63 

利润总额 -399 36 134 227  现金比率 0.25 0.30 0.27 0.27 

所得税 -15 4 12 20  资产负债率（%） 28.98 33.68 36.11 36.00 

净利润 -384 33 122 207  经营效率     

归属于母公司净利润 -386 30 112 190  应收账款周转天数 428.26 320.00 300.00 280.00 

EBITDA -327 84 196 303  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 207 314 337 363  每股收益 -1.81 0.14 0.53 0.89 

应收账款及票据 1,083 1,174 1,331 1,434  每股净资产 10.82 10.96 11.41 12.20 

预付款项 41 50 60 68  每股经营现金流 -1.23 0.12 0.43 0.71 

存货 398 391 420 479  每股股利 0.00 0.07 0.11 0.18 

其他流动资产 400 412 426 439  估值分析     

流动资产合计 2,131 2,342 2,574 2,783  PE / 201 54 32 

长期股权投资 125 151 184 220  PB 2.6 2.6 2.5 2.3 

固定资产 333 331 325 319  EV/EBITDA -18.66 72.61 31.15 20.12 

无形资产 85 88 91 93  股息收益率（%） 0.00 0.25 0.37 0.63 

非流动资产合计 1,132 1,201 1,271 1,343       

资产合计 3,263 3,543 3,845 4,126       

短期借款 45 245 345 395  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 510 472 539 562  净利润 -384 33 122 207 

其他流动负债 259 347 376 401  折旧和摊销 56 61 73 88 

流动负债合计 814 1,064 1,259 1,358  营运资金变动 -33 -69 -102 -144 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -262 26 93 151 

其他长期负债 132 130 129 127  资本开支 -23 -84 -89 -96 

非流动负债合计 132 130 129 127  投资 -350 0 0 0 

负债合计 945 1,193 1,388 1,485  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 14 24 41  债务募资 45 201 81 50 

股东权益合计 2,317 2,350 2,457 2,641  筹资活动现金流 17 166 19 -29 

负债和股东权益合计 3,263 3,543 3,845 4,126  现金净流量 -601 107 23 26 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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