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业绩高增长，V2X 有望打开成长空间 
 目标价：108.1 元 

当前价：73.44 元 

事项： 

 公司发布 2019 年业绩预告，预计实现利润 8.01 亿-9.42 亿元，同比增长
3,601.77%-4,252.61%。 

评论： 

 ETC建设驱动公司业绩爆发增长。2019年公司预计实现净利润 8.01-9.42亿元，
同比增长 3,601.77%-4,252.61%。业绩爆发增长主要得益于在国家政策大力推
进下，OBU 和 RSU 设备需求大幅增长，公司作为 ETC 领域领军厂商，相关
产品销量高速增长。 

 

 消费场景延伸为 ETC 应用提供更广阔空间，公司优势突出。在 ETC 快速普及
的背景下，ETC 支付的应用场景有望向停车场、路内停车、加油站、汽车美
容等汽车消费场景延伸，2020 年 7 月开始 OBU 也将进入前装选配。由于汽车
使用城市道路以及停车场的频率要高于使用高速公路，其带来的巨大市场需求
将为公司带来更大的发展机遇和广阔的发展空间。 

 

 5G 商用为车联网奠定基础，V2X 打开长期成长空间。随着 5G 技术的落地，
车联网市场持续升温。公司积极参与 V2X 产业生态建设与产品研发，目前已
形成涵盖路侧单元、车载终端的全线 V2X 产品体系。公司作为智能车路协同
技术及装备行业研究中心的牵头人积极参与并引导行业标准制定，同时与产业
上下游企业建立了良好的合作关系。而且公司 V2X 产品已在国家级示范区、
城市开放道路完成部署，随着 V2X 建设全面启动，公司有望实现更快发展。 

 

 投资建议：我们看好 ETC 消费场景的延伸，及 V2X 建设带来的广阔机遇。预
计公司 2019-2021 年归母净利润为 8.43 亿、10.06 亿、11.58 亿，对应 PE 为 11

倍、9 倍、8 倍。参考万集科技、高新兴、千方科技等可比公司估值及公司历
史估值，综合给予公司 2020 年 13 倍 PE，对应目标价 108.1 元，首次覆盖给
予“强推”评级。 

 

 风险提示：ETC 需求下滑；V2X 推进不及预期。 
  
主要财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 604 3,621 4,263 4,484 

同比增速(%) -3.0% 499.5% 17.7% 5.2% 

归母净利润(百万) 22 843 1,006 1,158 

同比增速(%) -75.8% 3789.5% 19.4% 15.1% 

每股盈利(元) 0.18 6.99 8.34 9.60 

市盈率(倍)  400 11 9 8 

市净率(倍) 9 5 3 2  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 1 月 17 日收盘价 
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总股本(万股) 12,052 

已上市流通股(万股) 4,535 

总市值(亿元) 88.51 

流通市值(亿元) 33.31 

资产负债率(%) 62.3 

每股净资产(元) 11.6 

12 个月内最高/最低价 79.7/14.23  
 

 

 

 
  

 

   

-14%

105%

223%

342%

19/01 19/03 19/05 19/07 19/09 19/11

2019-01-21～2020-01-17

沪深300 金溢科技

市场表现对比图(近 12 个月) 

公司基本数据 

华创证券研究所 

公司研究 

 

其他电子 

2020 年 01 月 21 日 



 

金溢科技（002869）2019 年业绩预告点评 

 

 

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   2  

  

附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 407 549 1,524 2,519 营业收入 604 3,621 4,263 4,484 

应收票据 1 5 6 7 营业成本 372 2,190 2,512 2,557 

应收账款 303 761 717 754 税金及附加 6 36 43 45 

预付账款 7 11 13 13 销售费用 84 174 222 233 

存货 114 497 570 581 管理费用 71 181 234 247 

其他流动资产 216 1,297 1,525 1,603 财务费用 -7 -8 -11 -30 

流动资产合计 1,048 3,120 4,355 5,477 资产减值损失 17 20 24 29 

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 3 0 0 0 投资收益 5 6 7 8 

固定资产 204 212 199 188 其他收益 23 30 39 43 

在建工程 57 57 57 57 营业利润 16 938 1,119 1,289 

无形资产 35 34 32 30 营业外收入 0 0 1 1 

其他非流动资产 35 30 27 24 营业外支出 0 0 0 1 

非流动资产合计 334 333 315 299 利润总额 16 938 1,120 1,289 

资产合计 1,382 3,453 4,670 5,776 所得税 -1 112 134 154 

短期借款 0 -5 -5 -5 净利润 17 826 986 1,135 

应付票据 65 382 438 446 少数股东损益 -5 -17 -20 -23 

应付账款 174 914 1,048 1,067 归属母公司净利润 22 843 1,006 1,158 

预收款项 26 157 184 194 NOPLAT 9 818 976 1,108 

其他应付款 45 45 45 45 EPS(摊薄)（元） 0.18 6.99 8.34 9.60 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0      

其他流动负债 62 118 147 151 主要财务比率     

流动负债合计 372 1,611 1,857 1,898  2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0.00 5.00 5.00 5.00 成长能力     

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长率 -3.0% 499.5% 17.7% 5.2% 

其他非流动负债 10 10 10 10 EBIT 增长率 -90.1% 10011.5% 19.3% 13.5% 

非流动负债合计 10 15 15 15 归母净利润增长率 -75.8% 3789.5% 19.4% 15.1% 

负债合计 382 1,626 1,872 1,913 获利能力     

归属母公司所有者权益 1,009 1,853 2,844 3,931 毛利率 38.4% 39.5% 41.1% 43.0% 

少数股东权益 -9 -26 -46 -68 净利率 2.7% 22.8% 23.1% 25.3% 

所有者权益合计 1,000 1,827 2,798 3,863 ROE 2.2% 46.1% 35.9% 30.0% 

负债和股东权益 1,382 3,453 4,670 5,776 ROIC 0.8% 47.9% 37.8% 31.4% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 27.7% 47.1% 40.1% 33.1% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 1.0% 0.5% 0.3% 0.2% 

经营活动现金流 -29 140 954 1,026 流动比率 281.7% 193.7% 234.5% 288.6% 

现金收益 24 840 997 1,124 速动比率 251.1% 162.8% 203.8% 258.0% 

存货影响 -11 -383 -73 -10 营运能力     

经营性应收影响 -69 -486 18 -66 总资产周转率 0.4 1.0 0.9 0.8 

经营性应付影响 33 1,187 218 37 应收账款周转天数 159 53 62 59 

其他影响 -6 -1,017 -205 -58 应付账款周转天数 148 89 141 149 

投资活动现金流 -173 -1 -4 -4 存货周转天数 105 50 77 81 

资本支出 -177 -29 -8 -7 每股指标(元)     

股权投资 0 -3 0 0 每股收益 0.18 6.99 8.34 9.60 

其他长期资产变化 4 31 4 3 每股经营现金流 -0.24 1.16 7.92 8.51 

融资活动现金流 -35 3 25 -27 每股净资产 8.37 15.38 23.60 32.62 

借款增加 0 0 0 0 估值比率     

股利及利息支付 -35 -58 -70 -80 P/E 400 11 9 8 

股东融资 0 0 0 0 P/B 9 5 3 2 

其他影响 0 61 95 53 EV/EBITDA 777 19 16 14  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布

本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 
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