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资料来源：Wind 

 多伦学车沧州落地，新业务超预期 
多伦科技(603528) 
多伦学车沧州项目启动，智能 VIP 班模式在河北落地 

多伦科技公众号近日宣布，“多伦学车”沧州项目启动仪式以及华通驾培开
业典礼已于 2 月 24 日上午在河北沧州召开，出席人员包括多伦学车智能
VIP 班学员。 

 

打造北方标杆案例，新业务推进进度快于预期 

沧州华通是公司针对科目三培训服务而尝试投资的子公司，此次公司将之
作为多伦学车智能 VIP 班的试点驾校，落地进度快于预期。公司此次启动
沧州项目意在打造北方区域多伦学车标杆项目案例，使得公司的新业务在
北方区域能有更直观的体现，与南京等地打造的 VIP 班标杆共同联动从而
实现全国区域覆盖推广。 

 

政策推动，计时培训及模拟器等新业务有望进入快速发展期 

公安部 88 号文以及新版驾培考试大纲对于驾驶员培训做了更加详细严格
的要求，随着政策推进的不断深入，计时培训及模拟器等新业务模式有望
进入快速发展期：计时培训模式的发展趋势正逐步得到验证，因为之前合
同到期以及学时造假现象较为严重等原因，各地的计时培训系统招标正逐
步开始，目前辽宁省全省的计时培训终端系统也正在招标；新规对于模拟
器训练也做了详细的学时要求，上海等地区已经通过建设模拟驾驶训练中
心的方式强制要求。因此作为产业链龙头的多伦科技有望充分受益，享受
政策推动带来的行业发展红利 

 

考场社会化及电子化评判程度提升发展趋势明确，主业稳健发展 

考场社会化及电子化评判程度不断提升是驾考行业明确的发展趋势，在二
者共同助力下，多伦科技主业除了科目三渗透率提升外依旧有较大的发展
空间。一方面，随着考场社会化政策尤其县一级社会化考场建设的推进，
将释放大量的考场建设需求，带动整个驾考系统需求的提升。目前甘肃，
青海等地已经实施，考虑到多伦此前在社会化考场占有率较低，发力后有
望实现社会化考场收入的快速增长；另一方面电子化评判程度不断提高也
将为公司带来持续的更新换代需求。受益于这些政策的共同助力，公司主
业稳健发展。 

 

驾培业务有望 17 年贡献利润，维持“买入”评级 

我们预计公司 16 年驾考主业将维持稳定发展态势，而驾培业务经过 16 年
的投入及培育有望在 17 年开始贡献利润，因此预计公司 2016-2018 年归
母净利润分别为 3.21 亿元，4.26 亿元以及 5.55 亿元，EPS 为 1.55 元，
2.06 元，2.68 元，对应当前股价 PE 为 42 倍，32 倍，24 倍。公司主营业
务扎实可拓展性强，下游驾培市场空间巨大，未来布局智能驾驶、车联网
新业务极具想象空间，维持 “买入”评级。 

 

风险提示：科目三电子化进程低于预期； 社会化考场推进进程低于预期； 

多伦学车云平台推广速度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 206.68 

流通 A 股 (百万股) 51.68 

52 周内股价区间 (元) 13.61-108.88 

总市值 (百万元) 13,469 

总资产 (百万元) 1,853 

每股净资产 (元) 6.29  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 662.53 733.04 807.84 1,027 1,329 

+/-%  46.61 10.64 10.20 27.18 29.39 

净利润 (百万元) 262.51 304.96 320.73 425.97 554.56 

+/-%  86.44 16.17 5.17 32.81 30.19 

EPS (元) 1.27 1.48 1.55 2.06 2.68 

PE (倍) 51.31 44.17 42.00 31.62 24.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/3fc69993-0dfd-4d0e-8652-158a041536ff.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 多伦科技历史 PE-Bands  图表2： 多伦科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,105 1,204 2,092 2,737 3,589 

现金 439.75 563.82 1,340 1,783 2,389 

应收账款 245.87 256.70 335.13 426.21 520.87 

其他应收账款 12.25 14.07 15.51 19.72 25.52 

预付账款 10.74 9.67 10.50 13.32 17.13 

存货 395.16 358.24 389.20 493.54 634.84 

其他流动资产 1.57 1.50 1.50 1.50 1.50 

非流动资产 177.05 190.78 155.28 138.92 122.45 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 124.59 126.44 112.67 97.50 81.62 

无形资产 31.00 30.71 30.71 30.71 30.71 

其他非流动资产 21.46 33.63 11.90 10.71 10.12 

资产总计 1,282 1,395 2,247 2,876 3,711 

流动负债 840.40 740.93 811.68 1,013 1,294 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 87.25 95.39 110.96 135.66 175.75 

其他流动负债 753.15 645.54 700.72 877.12 1,118 

非流动负债 15.52 16.55 13.58 15.22 15.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 15.52 16.55 13.58 15.22 15.00 

负债合计 855.92 757.48 825.26 1,028 1,309 

少数股东权益 2.25 1.74 1.74 1.74 1.74 

股本 155.00 155.00 206.68 206.68 206.68 

资本公积 3.87 3.97 416.25 416.25 416.25 

留存公积 265.34 476.60 797.33 1,223 1,778 

归属母公司股 424.22 635.57 1,420 1,846 2,401 

负债和股东权益 1,282 1,395 2,247 2,876 3,711  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 662.53 733.04 807.84 1,027 1,329 

营业成本 237.30 254.67 276.69 350.86 451.30 

营业税金及附加 11.57 12.67 13.73 16.44 19.94 

营业费用 68.68 62.34 67.86 84.25 105.02 

管理费用 62.94 70.67 96.13 97.60 122.30 

财务费用 (6.65) (7.05) (7.00) (7.00) (7.00) 

资产减值损失 17.12 19.44 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 271.57 320.31 340.43 465.25 617.76 

营业外收入 40.87 41.72 40.00 40.00 40.00 

营业外支出 0.20 0.20 0.11 0.13 0.16 

利润总额 312.24 361.83 380.32 505.12 657.60 

所得税 49.68 56.69 59.59 79.15 103.04 

净利润 262.55 305.13 320.73 425.97 554.56 

少数股东损益 0.05 0.17 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 262.51 304.96 320.73 425.97 554.56 

EBITDA (倍) 283.72 334.25 349.56 474.61 627.23 

EPS (元) 1.27 1.48 1.55 2.06 2.68  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 46.61 10.64 10.20 27.18 29.39 

营业利润 101.76 17.95 6.28 36.67 32.78 

归属母公司净利润 86.44 16.17 5.17 32.81 30.19 

获利能力 (%)      

毛利率 64.18 65.26 65.75 65.85 66.05 

净利率 39.62 41.60 39.70 41.46 41.72 

ROE 61.88 47.98 22.58 23.07 23.10 

ROIC (1,300) 445.56 330.50 554.18 2,892 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.74 54.31 36.72 35.74 35.27 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.32 1.63 2.58 2.70 2.77 

速动比率 0.84 1.13 2.08 2.20 2.27 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.55 0.44 0.40 0.40 

应收账款周转率 2.74 2.50 2.53 2.70 2.72 

应付账款周转率 2.57 2.79 2.68 2.85 2.90 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.27 1.48 1.55 2.06 2.68 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.22 1.48 2.11 2.90 

每股净资产(最新摊薄) 2.05 3.08 6.87 8.93 11.62 

估值比率      

PE (倍) 51.31 44.17 42.00 31.62 24.29 

PB (倍) 31.75 21.19 9.48 7.30 5.61 

EV_EBITDA (倍) 45.45 38.58 36.89 27.17 20.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 272.68 253.05 305.35 435.62 599.27 

净利润 262.55 305.13 320.73 425.97 554.56 

折旧摊销 18.80 20.99 16.13 16.36 16.47 

财务费用 (6.65) (7.05) (7.00) (7.00) (7.00) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (22.58) (89.49) 4.49 (4.30) 0.42 

其他经营现金 20.56 23.47 (29.01) 4.59 34.82 

投资活动现金 (16.62) (32.57) 0.00 0.00 0.00 

资本支出 16.62 32.45 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (130.41) (94.17) 470.96 7.00 7.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 51.68 0.00 0.00 

资本公积增加 0.11 0.10 412.28 0.00 0.00 

其他筹资现金 (130.51) (94.26) 7.00 7.00 7.00 

现金净增加额 125.66 126.32 776.31 442.62 606.27  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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