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  强烈推荐（维持） 

收入利润扎实增长，重视智慧交通增量政策新驱动 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：22.8 元 

 

公司 Q3 收入利润均扎实增长，新产品线持续落地驱动智慧交通运营管理系统

业务高增。年内车路云一体化及交通基础设施数字化转型等政策密集发布、持

续推进，有望驱动智慧交通新一轮建设高峰。公司深度参与交通基础设施数字

化等方案编制，且两大政策江苏均进入第一批试点地区，相关项目落地有望推

动公司收入增长进一步提速，打开公司业务空间。 

❑ 事件：公司发布 2024 年三季报。24 年前三季度公司实现营业收入 5.34 亿元，

同比增长 18.09%；归母净利润 1.67 亿元，同比增长 7.59%；剔除股份支付

费用 628.21 万元影响后的归母净利润为 1.72 亿元，同比增长 11.02%；实现

扣非净利润 1.57 亿元，同比增长 7.08%。其中，Q3 单季度实现营业收入 2.05

亿元，同比增长 17.96%；实现归母净利润 6,083.83 万元，同比增长 6.85%；

剔除股份支付费用影响后归母净利润为 6,617.81 万元，同比增长 16.23%；

实现扣非净利润 5993.91 万元，同比增长 5.61%。 

❑ 收入利润持续扎实增长，新产品推动智慧交通运营管理系统业务高增。24Q3

公司智慧交通电子收费/智慧交通运营管理系统/智慧交通衍生业务实现营业

收入 11432.49/8576.31/540.05 万元，同比增长 4.04%/42.14%/35.97%。Q3

智慧交通运营管理系统业务收入增速较 H1 进一步提升，主要来自于公司 AI

视频分析云控平台、收费机器人业务等新产品收入以及技术服务收入增长，

未来随着交通基础设施数字化转型及车路云一体化等智慧交通项目建设逐步

落地，公司智慧交通运营管理系统收入增速有望进一步提升，业务发展空间

广阔。利润端，公司 Q3 单季度毛利率为 51.27%，较去年同期下降 2.1pct，

主要由于电子收费技术服务费收入同比略减带来电子收费业务毛利率下降，

智慧交通运营管理系统业务毛利率同比仍有提升。24Q3 公司销售/管理/研发

费用分别为 0.19/0.19/0.15 亿元，YoY +12.40/+13.78/+28.85%，公司整体费

用支出稳健增长，战略性加大研发投入，有利于公司为智慧交通建设新机遇

做储备。 

❑ 交通基础设施数字化转型及车路云一体化等政策有望驱动智慧交通新一轮建

设高峰，为公司打开后续业绩增长引擎。车路云一体化方面，24 年 1 月五部

门联合印发“车路云一体化”应用试点通知；7 月 3 日，首批 20 个应用试点

城市公布，其中江苏省有南京、苏州、无锡三个城市进入名单；10 月 17 日

国内 20 个“车路云一体化”应用试点城市（联合体）相关代表联合发布智能

网联汽车“车路云一体化”一致行动宣言；车路云建设持续推进中。交通基

础设施数字化转型方面，4 月 29 日，财政部、交通运输部联合印发《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》，7 月 25 日江苏进入

数字化转型升级示范区域名单（第一批），且公司参与交通运输部以及江苏、

湖南等多省首批示范区实施方案的编制工作，参与的深度及范围位于行业领

先水平。以江苏省为例，交通基础设施数字化转型江苏省公路补贴上限 10 亿

元，对应补贴比例 40%，计算得出总补贴规模 25 亿元左右，通行宝作为江苏

交控子公司，相关项目建设有望驱动公司收入增长进一步提速。年内智能交

通政策密集发布，有望驱动智慧交通新一轮建设高峰，且政策方向均为通行

宝擅长领域，打开公司业务发展空间。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 415 

已上市流通股（百万股） 120 

总市值（十亿元） 9.5 

流通市值（十亿元） 2.7 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 50.0% 

主要股东 江苏交通控股有限公司 

主要股东持股比例 48.46% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 38 8 

相对表现 18 28 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《通行宝（301339）—智慧交通云

持续高增，关注智慧交通建设新空间》
2024-08-29 

2、《通行宝（301339）—业绩持续扎

实增长，智慧交通路侧建设带来新空

间》2024-07-16 

3、《通行宝（301339）—业绩扎实增

长，关注 ETC+车路协同新空间》
2024-04-28  
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❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司 Q3 收入利润均扎实增长，新产品线持续落地

驱动智慧交通运营管理系统业务高增。年内车路云一体化及交通基础设施数

字化转型等政策密集发布、持续推进，有望驱动智慧交通新一轮建设高峰。

公司深度参与交通基础设施数字化等方案编制，且两大政策江苏均进入第一

批试点地区，相关项目落地有望推动公司收入增长进一步提速，打开公司业

务空间。预计 2024-2026 年公司收入 9.05/11.26/13.90 亿元，预计归母净利

润受股份支付费用影响，2024-2026 年分别为 2.16/2.56/3.00 亿元。维持“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：政策落地不及预期；智慧交通运营管理系统业务拓展不及预期；

下游需求波动。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 597 742 905 1126 1390 

同比增长 1% 24% 22% 24% 23% 

营业利润(百万元) 178 226 252 304 360 

同比增长 -13% 27% 12% 20% 19% 

归母净利润(百万元) 151 191 216 256 300 

同比增长 -20% 27% 13% 18% 17% 

每股收益(元) 0.36 0.46 0.52 0.62 0.72 

PE 62.6 49.5 43.8 37.0 31.5 

PB 3.8 3.6 3.4 3.2 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

图 1：通行宝历史 PE Band  图 2：通行宝历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4074 3756 3904 4076 4296 

现金 161 329 349 348 361 

交易性投资 3429 2849 2849 2849 2849 

应收票据 5 1 1 1 1 

应收款项 137 148 180 224 277 

其它应收款 260 318 388 483 596 

存货 58 86 105 132 164 

其他 24 25 31 39 48 

非流动资产 1133 1770 1847 1918 1982 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 247 342 425 502 571 

无形资产商誉 33 41 37 33 30 

其他 854 1387 1385 1383 1381 

资产总计 5208 5526 5751 5993 6279 

流动负债 2665 2809 2853 2923 3008 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 126 185 228 286 356 

预收账款 37 38 47 59 73 

其他 2503 2585 2578 2578 2578 

长期负债 20 28 28 28 28 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 20 28 28 28 28 

负债合计 2686 2837 2881 2951 3036 

股本 407 407 415 415 415 

资本公积金 1491 1491 1550 1550 1550 

留存收益 561 717 810 958 1130 

少数股东权益 63 74 95 120 148 

归属于母公司所有者权益 2459 2615 2775 2923 3095 

负债及权益合计 5208 5526 5751 5993 6279     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (126) 219 104 112 141 

净利润 167 209 236 280 328 

折旧摊销 34 38 38 44 50 

财务费用 1 1 (51) (66) (71) 

投资收益 (40) (55) (47) (47) (47) 

营运资金变动 (286) 26 (83) (111) (133) 

其它 (1) (0) 10 12 14 

投资活动现金流 (765) 30 (71) (71) (71) 

资本支出 (44) (90) (118) (118) (118) 

其他投资 (721) 120 47 47 47 

筹资活动现金流 1014 (84) (13) (42) (57) 

借款变动 (65) (51) (8) 0 0 

普通股增加 60 0 8 0 0 

资本公积增加 970 0 59 0 0 

股利分配 0 (69) (122) (108) (128) 

其他 49 36 51 66 71 

现金净增加额 123 165 20 (1) 13     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 597 742 905 1126 1390 

营业成本 308 393 484 607 757 

营业税金及附加 4 5 6 7 9 

营业费用 80 87 100 124 146 

管理费用 68 73 89 107 128 

研发费用 47 52 72 90 108 

财务费用 (51) (40) (51) (66) (71) 

资产减值损失 (5) (6) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 1 5 3 3 3 

投资收益 40 55 44 44 44 

营业利润 178 226 252 304 360 

营业外收入 14 10 18 18 18 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 192 236 270 321 378 

所得税 25 27 33 41 49 

少数股东损益 16 18 21 25 29 

归属于母公司净利润 151 191 216 256 300     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 1% 24% 22% 24% 23% 

营业利润 -13% 27% 12% 20% 19% 

归母净利润 -20% 27% 13% 18% 17% 

获利能力      

毛利率 48.4% 47.0% 46.5% 46.0% 45.6% 

净利率 25.3% 25.7% 23.8% 22.7% 21.6% 

ROE 8.1% 7.5% 8.0% 9.0% 10.0% 

ROIC 5.5% 6.1% 6.2% 6.8% 7.8% 

偿债能力      

资产负债率 51.6% 51.3% 50.1% 49.2% 48.3% 

净负债比率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.3 1.4 1.4 1.4 

速动比率 1.5 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 5.7 5.5 5.1 5.1 5.1 

应收账款周转率 4.6 5.1 5.5 5.5 5.5 

应付账款周转率 2.4 2.5 2.3 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 0.36 0.46 0.52 0.62 0.72 

每股经营净现金 -0.30 0.53 0.25 0.27 0.34 

每股净资产 5.93 6.31 6.69 7.05 7.47 

每股股利 0.17 0.29 0.26 0.31 0.36 

估值比率      

PE 62.6 49.5 43.8 37.0 31.5 

PB 3.8 3.6 3.4 3.2 3.1 

EV/EBITDA 82.9 57.8 50.5 42.9 35.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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