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传统驾考稳健增长，持续探索驾培新模式 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 832 1,038 1,313 1,673 

同比(+/-%) 13.5% 24.8% 26.5% 27.4% 

净利润(百万元) 308.80 370.50 444.08 534.24 

同比(+/-%) 1.3% 20.0% 19.9% 20.3% 

毛利率(%) 59.0% 56.2% 53.9% 52.1% 

净资产收益率(%) 22.6% 22.8% 23.0% 23.1% 

摊薄每股收益（元） 1.49 1.79 2.15 2.58 

P/E 40 33 28 23 

P/B 9 8 6 5 

 

事件：公司发布 2016年年报，2016年公司实现营业收入 8.32亿元，

同比增长 13.52%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.09 亿元，

同比增长 1.26%。 
 

投资要点 

 主营业务持续发展，营业收入稳步提升：公司 2016 年收入增

长 13.52%，其中主要业务仍然为公司的传统业务科目一、科目

二及科目三的考试系统，主营占比高达 87%。公司目前在全国

已经成立了 8个区域办事处，驾考产品遍布全国 30 个省级单

位 400 多个城市。费用方面，由于公司成立研究院，以及投

入研发新项目导致研发费用同比大幅增长 61%，远高于收入增

速，因此净利润增速显著低于收入增速。但对于技术为王，拓

展新领域的多伦来说，目前在多伦学车、智能驾培、机器人教

练等领域的研发投入是保障未来公司业绩长期稳定发展的重

要基石。  

 研发持续投入，探索全新驾培模式：公司目前在智能驾考、智

能驾培等领域均有大量科研及人员投入，在探索驾培新模式的

同时，巩固原有市场及业务优势。智能驾培领域中，公司在 2016

年 2 月推出的“多伦学车”云平台创新“智慧驾培+互联网”

的服务模式， 提供了涵盖学员、教练员、驾校、行业主管部

门在内的一站式的 SaaS 云上解决方案；智能交通利用公司优

势研发出五大核心业务平台和多个基础业务应用系统，为“三

网四平台”的推广打牢基础。  

 新业务得到验证，订单持续落地：2016年，公司在驾培领域获

得显著成果，与上饶市签订了驾驶员培训计时管理系统建设维

护协议书，为期 5年，主要以学员数量计时收费。同时，公司

的智能机器人教练走进江西、长沙等地，目前产品已经发布，

得到了广泛认可，预期后续会持续看到订单落地。目前公司打

造的全新学车模式已获认可及验证，后续空间巨大。  
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价(元) 59.72 

一年最低价/最高价 13.61/113.88 

市净率 15.0 

流通A股市值(百万元) 3086.3 
 

 

基础数据 

每股净资产(元) 6.70 

资产负债率(%) 28.50 

总股本(百万股) 206.68 

流通 A 股(百万股) 51.68 
 

 

相关研究 

多伦科技：驾考龙头转型交通智能化管

理专家 

20160621 

多伦科技：研发投入大幅增加，驾考龙

头成长空间可期 

20160827  

多伦科技：新项目顺利落地，增量空间

逐步打开 

20161027 
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 维持“买入”评级：我们预计公司 2017/2018/2019 年净利润分别为 3.70/4.44/5.34

亿元，摊薄 EPS分别为 1.79/2.15/2.58元，现价对应 PE33/28/23倍。维持“买入”评

级。 

 风险提示：培训市场低于预期；机动车驾驶人考试管理平台推进低于预期。 

 

 

  



 

 

 

多伦科技 2017 年 4 月 26 日 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

多伦科技财务及盈利预测表 

  2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1678.0  2423.3  2905.9  3755.6    营业收入 832.2  1038.2  1312.9  1673.1  

  现金 887.4  1441.9  1670.8  2119.3    营业成本 329.3  439.9  585.6  776.8  

  应收款项 356.0  382.8  489.2  620.2    营业税金及附加 11.5  15.1  19.0  24.3  

  存货 286.1  540.5  646.2  905.8    营业费用 50.0  67.5  85.3  108.8  

  其他 148.5  58.1  99.7  110.4    管理费用 98.4  104.8  125.7  160.0  

非流动资产 232.0  260.9  264.8  267.7    财务费用 -8.5  -4.1  -5.4  -6.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 1.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 174.7  204.6  209.5  213.4    其他 -23.3  -14.0  -14.0  -14.0  

  无形资产 30.6  29.6  28.5  27.5    营业利润 329.1  401.1  488.7  596.0  

  其他 26.7  26.7  26.7  26.7    营业外净收支 32.5  40.0  40.0  40.0  

资产总计 1910.0  2684.2  3170.7  4023.3    利润总额 361.6  441.1  528.7  636.0  

流动负债 526.4  1040.2  1214.8  1692.5    所得税费用 53.1  70.6  84.6  101.8  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -0.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 141.5  167.5  219.9  293.8    归属母公司净利润 308.8  370.5  444.1  534.2  

  其他 384.9  872.7  994.9  1398.7    EBIT 343.8  412.0  498.2  604.4  

非流动负债 18.0  19.0  20.0  21.0    EBITDA 365.5  430.9  518.7  626.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 18.0  19.0  20.0  21.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 544.4  1059.2  1234.9  1713.5    摊薄每股收益(元) 1.49  1.79  2.15  2.58  

  少数股东权益 1.4  1.4  1.4  1.4    每股净资产(元) 6.60  7.84  9.34  11.15  

  归属母公司股东权益 1364.2  1623.5  1934.4  2308.3    发行在外股份(百万股） 206.7  207.0  207.0  207.0  

负债和股东权益总计 1910.0  2684.2  3170.7  4023.3    ROIC(%) 29.3% 28.3% 45.6% 69.7% 

            ROE(%) 22.6% 22.8% 23.0% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 59.0% 56.2% 53.9% 52.1% 

经营活动现金流 98.6  704.2  401.5  648.5    EBIT Margin(%) 41.3% 39.7% 37.9% 36.1% 

投资活动现金流 -196.4  -38.5  -39.4  -39.8    销售净利率(%) 37.1% 35.7% 33.8% 31.9% 

筹资活动现金流 420.3  -111.1  -133.2  -160.3    资产负债率(%) 28.5% 39.5% 38.9% 42.6% 

现金净增加额 322.5  554.5  228.9  448.5    收入增长率(%) 13.5% 24.8% 26.5% 27.4% 

企业自由现金流 -40.6  626.3  321.5  567.2    净利润增长率(%) 1.3% 20.0% 19.9% 20.3% 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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