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52 周股价波动（元） 42.00-89.98 
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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -14.8 -17.7 4.6 

相对涨幅（%） -9.4 -18.0 -6.1 
资料来源：海通证券研究所 
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OBU 前装及 V2X 加速推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 半年报持续高速增长。公司今年上半年营收 7.96 亿元，同比增长 138.89%，

归母净利润 3.63 亿元，同比增长 706.11%，扣非归母净利润 3.54 亿元，同

比增长 913.72%，经营性净现金流 0.13 亿元，同比转正。上半年毛利率

62.78%，同比提升 19.51pct，合同负债 3.52 亿元，存货 4.57 亿元。 

 车域、路域、场域、城域协同推进。金溢科技依托在 ETC 和智慧交通的技术

积累和长期耕耘，公司产品和服务已深入覆盖车域、路域、场域、城域 4 类

交通应用场景和客群。在车域提供前装 ETC OBU、前装 ETC 融合其他技术/

产品、车路协同车侧产品、ETC+后视镜、行车记录仪；在路域提供传统 OBU、

车路协同路侧产品；在场域提供 ETC 识别/支付方案；在城域提供封闭测试

场、测试道路、智慧道路、智慧公交。公司的主要客户包括高速公路的运营

商、系统集成商、银行，以及移动通信运营商、物业运营商、汽车厂商等。 

 设备更新及前装带来稳定需求。2019 年国家实施取消省界收费站工程，大力

推进高速公路电子不停车快捷收费应用，全年 ETC 用户增长达到 1.2 亿，ETC

的装车率达到 80%以上，公司 ETC 产品销售实现了爆发性增长，截止 2019

年底全国 ETC 用户累计达到 2 亿。长期来看，后装 ETC 标签的需求虽然已

经度过 2019 年的高峰期，但需求并不会大规模缩减，未来市场需求将进入平

稳阶段，存量未安装 ETC 标签的车辆仍有超过 6000 万，存量已安装 ETC

标签的车辆超过两亿，设备的更新需求每年将维持较大规模。自 2021 年 1

月 1日起，新申请产品准入的车型应选装采用直接供电方式的ETC车载装臵。

ETC 前装是行业趋势，因前装 ETC 标签需达到车规级，主机厂对供应商的

质量、资质有很高的要求，市场将更有利于大型厂商。 

 高渗透率助力城市 ETC 应用场景逐步打开。城市 ETC 主要应用在停车场、

加油站等涉及车辆识别和电子支付的场景。随着 ETC 标签的普及，城市 ETC

的需求释放将是一个长期确定的趋势，今年上半年，大型的停车场集成商、

运营商，加油站运营商已经在一些网点布设 ETC 设备开展测试并试探市场反

映，总体上市场的接受度良好。2020 年下半年，预计城市 ETC 设备市场将

有可能加快增长，根据交通部“2020 年 12 月底前，基本实现机场、火车站、

客运站、港口码头等大型交通场站停车场景 ETC 服务全覆盖。推广 ETC 在

居民小区、旅游景区等停车场景的应用”的要求，各地预计将在下半年集中

推进停车场 ETC 升级工作。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 604 2860 2949 3131 3420 

(+/-)YoY(%) -3.0% 373.5% 3.1% 6.2% 9.2% 

净利润(百万元) 22 875 885 906 992 

(+/-)YoY(%) -75.8% 3943.0% 1.1% 2.3% 9.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 4.85 4.90 5.02 5.49 

毛利率(%) 38.4% 47.9% 50.0% 49.4% 48.4% 

净资产收益率(%) 2.1% 46.0% 31.1% 24.1% 20.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 V2X 有望成为新一轮增长引擎。基于 5G、C-V2X 的车路协同试点示范项目显著增加。2020 年 2 月国家发改委、工信

部、科技部等 11 个部委联合发布的《智能汽车创新发展战略》，提出到 2025 年车用无线通信网络（LTE-V2X 等）实

现区域覆盖，新一代车用无线通信网络（5G-V2X）在部分城市、高速公路逐步开展应用的目标，3 月发改委、工信部

下发《关于组织实施 2020 年新型基础设施建设工程(宽带网络和 5G 领域)的通知》。上半年，全国出现大量新的试点

示范项目，已有的试点示范项目普遍将建设规模扩大至城市级。上半年金溢科技参与了福田中心区公交车路协同示范项

目、宝安会展中心公交车路协同示范项目等试点示范项目；参加了国际标准 ISO TC204 中 V2X 和智能驾驶相关的标准

制定与审定工作；今年金溢科技与深圳市重大产业投资集团有限公司签署了《战略合作协议》，将就广域车路协同创新

研究、智能网联运营和成立智能网联专项产业基金等事项展开合作。下半年公司将依托深重投资源加大 V2X 业务的投

入，促进智能网联产业合作项目的落地，推动智能网联试点示范建设。 

 盈利预测与投资建议。大力开拓 OBU 前装市场、城市 ETC 市场、并积极推进 V2X 业务，积极参与国家智慧高速公路

建设等项目，为公司带来稳定增长及动能过渡。截止 6 月 30 日，公司存货净额规模为 4.57 亿元，占当期期末资产总

额比重为 12.94%。我们预测，公司 2020-2022 年营业收入分别为 29.49/31.31/34.20 亿元，归母净利润分别为

8.85/9.06/9.92 亿元，对应 EPS 分别为 4.90/5.02/5.49 元。参考可比公司，给予 2020 年动态 PE10-12 倍，6 个月合

理价值区间为元 49.0-58.8 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：OBU 需求断崖式下跌；V2X 推进缓慢；减持等。 

 

 
[Table_PicPe] 图1 公司产品及客户类型 

 
资料来源：金溢科技 2019 年年报，海通证券研究所 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍）  

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E CAGR(19-22E)（%） 

万集科技 300552.SZ 44.41 87.9 5.15 6.51 7.47 8.6 6.8 5.9 19.3% 

千方科技 002373.SZ 22.03 348.3 0.74 0.90 1.11 29.6 24.4 19.9 19.9% 

中科创达 300496.SZ 84.00 355.5 0.86 1.18 1.61 97.5 71.5 52.3 41.9% 

四维图新 002405.SZ 14.80 290.3 0.15 0.24 0.31 101.2 61.6 47.6 22.4% 

平均       59.2 41.1 31.4 25.9% 

金溢科技 002869.SZ 45.27 81.8 4.90 5.02 5.49 9.2 9.0 8.2 4.3% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：金溢科技采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2020 年 9 月 28 日收盘价 

 
 



                                                  公司研究〃金溢科技（002869）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

 ETC 及相关业务 

营收 2844.06 2929.38 3105.14 3384.61 

同比（%） 378.86 3.00 6.00 9.00 

毛利率（%） 47.88 50.00 49.50 48.50 

 RFID 业务 

营收 16.09 20.11 26.15 35.30 

同比（%） 58.76 25.00 30.00 35.00 

毛利率（%） 43.91 43.00 42.00 41.00 

合计 

营收 2860.16 2949.49 3131.29 3419.91 

同比（%） 373.49 3.12 6.16 9.22 

毛利率（%） 47.86 49.95 49.44 48.42 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2860 2949 3131 3420 

每股收益 4.85 4.90 5.02 5.49  营业成本 1491 1476 1583 1764 

每股净资产 10.53 15.76 20.77 26.27  毛利率% 47.9% 50.0% 49.4% 48.4% 

每股经营现金流 7.60 1.83 6.68 4.86  营业税金及附加 40 35 40 42 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.4% 1.2% 1.3% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 141 239 247 274 

P/E 9.34 9.24 9.03 8.24  营业费用率% 4.9% 8.1% 7.9% 8.0% 

P/B 4.30 2.87 2.18 1.72  管理费用 115 201 188 202 

P/S 1.91 2.77 2.61 2.39  管理费用率% 4.0% 6.8% 6.0% 5.9% 

EV/EBITDA 6.04 7.49 5.59 4.51  EBIT 972 790 856 889 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -17 -41 -55 -74 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% -1.4% -1.8% -2.2% 

毛利率 47.9% 50.0% 49.4% 48.4%  资产减值损失 -9 -3 -4 -5 

净利润率 30.6% 30.0% 28.9% 29.0%  投资收益 10 17 14 18 

净资产收益率 46.0% 31.1% 24.1% 20.9%  营业利润 1020 936 1003 1073 

资产回报率 22.2% 19.1% 15.6% 14.3%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 44.1% 26.3% 20.6% 17.3%  利润总额 1018 936 1003 1073 

盈利增长（%）      EBITDA 992 802 869 901 

营业收入增长率 373.5% 3.1% 6.2% 9.2%  所得税 146 53 100 84 

EBIT 增长率 38824.2% -18.8% 8.5% 3.8%  有效所得税率% 14.3% 5.7% 10.0% 7.8% 

净利润增长率 3943.0% 1.1% 2.3% 9.5%  少数股东损益 -3 -3 -3 -3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 875 885 906 992 

资产负债率 52.0% 38.9% 35.6% 31.8%       

流动比率 1.70 2.27 2.51 2.83       

速动比率 1.39 1.96 2.21 2.52  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.92 1.21 1.62 1.88  货币资金 1880 2174 3315 4116 

经营效率指标      应收账款及应收票据 763 1134 1020 1215 

应收帐款周转天数 96.02 139.41 117.72 128.56  存货 623 535 618 664 

存货周转天数 152.50 132.30 142.40 137.35  其它流动资产 190 215 207 220 

总资产周转率 0.73 0.64 0.54 0.49  流动资产合计 3456 4059 5159 6214 

固定资产周转率 14.46 10.69 10.04 9.27  长期股权投资 18 18 18 18 

      固定资产 198 276 312 369 

      在建工程 99 121 153 180 

      无形资产 34 30 25 19 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 481 576 639 717 

净利润 875 885 906 992  资产总计 3937 4635 5798 6931 

少数股东损益 -3 -3 -3 -3  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 60 15 17 17  应付票据及应付账款 1008 972 1057 1169 

非经营收益 -19 -17 -14 -18  预收账款 608 377 533 510 

营运资金变动 459 -551 300 -111  其它流动负债 418 442 462 515 

经营活动现金流 1372 330 1206 879  流动负债合计 2034 1792 2052 2195 

资产 -54 -111 -80 -95  长期借款 0 0 0 0 

投资 -104 0 0 0  其它长期负债 12 12 12 12 

其他 204 17 14 18  非流动负债合计 12 12 12 12 

投资活动现金流 46 -94 -65 -78  负债总计 2046 1803 2063 2207 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 121 181 181 181 

股权募资 59 60 0 0  归属于母公司所有者权益 1903 2846 3752 4745 

其他 -7 -2 0 0  少数股东权益 -12 -15 -17 -20 

融资活动现金流 52 58 0 0  负债和所有者权益合计 3937 4635 5798 6931 

现金净流量 1470 294 1141 801       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

杨林 计算机行业 

黄竞晶 计算机行业 

洪琳 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 佳都科技,易华录,创业慧康,四维图新,广联达,用友网络,拉卡拉,锐明技术,拓尔思,金山办公,捷顺科技,航天信息,启

明星辰,海康威视,金蝶国际,久远银海,寒武纪-U,广电运通,美亚柏科,博思软件,安恒信息,淳中科技,宇信科技,数字

政通,大华股份,阿里巴巴-SW,科大讯飞,浪潮信息,神州数码,南威软件 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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