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[Table_Stock]  

买入 57%  
目标价格:人民币 64.80 

603528.CH  

价格:人民币 41.32 

目标价格基础:42 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (38.1) (27.8) (36.4) 88.5 

相对上证指数 (35.4) (21.2) (31.9) 80.7 

 
 

发行股数 (百万) 207 

流通股 (%) 30 

流通股市值 (人民币 百万) 2,584 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 138 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

南京多伦企业管理有限公司 63 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 5月 10 日收市价为标准 
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[Table_Title] 多伦科技 

驾培接棒驾考，助力快速增长 

[Table_Summary] 
目前驾考系统推广已进入成熟期，公司凭借技术和渠道优势深耕驾驶人考训

市场，仍然持续保持驾考市场龙头地位，享受高于同行 10 个百分点的毛利

率。借助卡位优势，公司在驾驶人考训这个垂直细分领域具有极强业务拓展

与变现能力，驾培新业务已经在全国快速推广展开，目前反馈效果较好。根

据测算，驾培业务 2017-2018 年的市场空间分别能达到 200 亿、250 亿，

是下一个潜力巨大的蓝海市场。目前公司市盈率位于计算机板块最低 20%

分位，具备一定安全边际，向上弹性大。我们看好公司未来发展，维持买入
评级，目标价格 64.80 元。 

支撑评级的要点 

 驾考业务继续保持业绩领先，卡位优势明显，龙头地位难以撼动，即使

驾考系统电子化投入已经步入成熟期，公司仍然能享受高于同行的毛利

率水平。 

 精准卡位于驾驶人考训这个垂直细分领域，凭借技术和渠道优势带来强

大业务延伸能力。驾培新业务快速铺开，有望接棒驾考业务，使公司重

回高增长快车道。 

 从估值的横向对比来看，动态市盈率（36 倍）和 2017 年预测市盈率（27

倍）均在计算机板块中处于较低水平。安全边际高，向上弹性大。 

评级面临的主要风险 

 驾考业务下滑风险，驾培业务推广不及预期风险。 

估值 

 我们预测 2017 年、2018 年公司净利润分别为 3.16 亿元、4.14 亿元，每股

收益分别为 1.53 元、2.00 元，对应市盈率 27、21 倍，维持买入评级，目

标价 64.80 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 733 832 869 1,160 1,446 

变动 (%) 11 14 4 33 25 

净利润 (人民币 百万) 305 309 316 414 514 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.968 1.494 1.530 2.004 2.485 

变动 (%) 16.2 (24.1) 2.4 31.0 24.0 

先前预测每股收益 (人民币)   1.653 1.830 2.051 

调整幅度(%)   (7.4) 9.3 21.2 

全面摊薄市盈率(倍) 21.0 27.7 27.0 20.6 16.6 

价格/每股现金流量(倍) 25.3 86.6 9.9 (94.2) 9.0 

每股现金流量 (人民币) 1.63 0.48 4.18 (0.44) 4.61 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 23.9 22.4 19.6 15.1 10.5 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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驾考业务：继续保持业绩领先，卡位优势明显 

持续保持行业龙头地位 

公司传统主营业务是机动车驾驶员智能培训和考试系统（科目一、二，科目

三）、智能交通产品、驾驶模拟训练系统等产品的研发、生产和销售。通过

持续不断地高研发投入，形成了依托于云计算、深度学习、卫星定位等核心

技术的智能驾考、智慧交通和智能驾培三大产品体系。凭借先发优势和技术

积累，公司持续领先并推动行业发展。 

传统驾考业务营收增速趋缓，但仍高于同业竞争者。当前驾考行业竞争已经

由价格竞争转变为质量、技术和服务竞争，小型市场供应商竞争力下降，公

司作为综合服务供应商，长期的技术与渠道积累导致行业优势明显。公司在

营收额和同比增速方面均高于三联交通和精英智通这两家竞争者。2016 年三

联交通和精英智通营收均出现下滑，而公司仍然实现了正的增速，且营收分

别是三联交通和精英智通的 3.98 倍和 6.03 倍。未来随着市场竞争波动，处于

龙头地位的公司更容易处于不败地位。 

 

图表 1. 驾考系统行业公司营业收入及同比增速 
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资料来源：万得，中银证券 

 

技术与渠道优势造就护城河，盈利能力显著高于同行。公司最早开展驾考电

子产品研发，技术优势快速转化为产品优势；同时积极参与公安部组织的制

定行业标准、研讨修改相关部令等活动，成为行业规则的共同制定者；此外

公司深入挖掘地方省市需求，迅速卡位驾考系统市场，行业先发优势明显。 

公司近三年主营业务毛利率分别是 64.18%、65.26%和 60.43%，2016 年度毛利率

略微下降主要是驾考系统和智能交通产品毛利率下降所致。但平均来看仍比

同行业竞争者高出近 10 个百分点。由于驾考行业的特殊性，下游客户更加关

注产品的质量、性能和售后服务，对价格不敏感，公司凭借前沿的技术、良

好的口碑和优势的售后服务吸引大量优质客户，提升了用户粘性，提高了产

品的行业壁垒，预计毛利率将持续高于同行。 
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图表 2. 驾考系统行业公司毛利率变动 
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资料来源：万得，中银证券 

 

驾考行业发展趋势：首批电子化投入已进入成熟期 

驾考行业步入成熟期。受益于交通部政策红利，驾考行业电子化发展迅速。

此前我们根据乘用车销量同比、证车比、驾考通过率、电子化率 4 因素，曾计

算出历史年份市场空间累计值。根据我们之前测算，2017-2018 年市场空间累

计分别达到 86、114 亿元。而从 2011 年到 2016 年，多伦科技、精英智通、三

联交通三家公司共实现营收 55.1 亿元，考虑到未上市同行小公司对市场的蚕

食，我们判断，未来市场空间增量有限，传统驾考行业电子化投入已进入成

熟期。 

 

图表 3. 驾考系统行业 3 家主要公司 2011-2016 年营收 
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资料来源：万得，中银证券 
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垂直行业龙头小霸王，延伸拓展能力强 

从驾考到驾培，业务无缝拓展 

随着经济发展消费升级和人们生活习惯和观念的转变，拥有驾驶资格越来越

成为一项基本技能。据公安部交管局统计，2016 年全国机动车和驾驶人员数

量都保持快速增长，新增驾驶人 3,129 万，按人均 3,600 元的驾校培训费用计

算，2016 年全国驾培市场空间超过 1,100 亿。预计到 2018 年底，全国驾驶员总

数将达 4.4 亿，且当年新增驾驶员数量将达 4,200 万人，按人均 4,000 的驾校培

训费计算，当年市场空间有望超过 1,600 亿元。驾培系统采取和驾校分成模式，

按 15%分成比例简单计算，2018 年驾培系统市场空间有望达到 250 亿元。 

 

图表 4. 机动车驾驶人数量统计 
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资料来源：公安部交通管理局数据，中银证券 

 

图表 5. 驾培系统市场空间 
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资料来源：公安部交通管理局数据，中银证券 

 

行业改革推进服务升级，规范化、便民化需求凸显。2015 年 11 月底，国务院

办公厅转发《公安部交通运输部关于推进机动车驾驶人培训考试制度改革意

见的通知》，政府层面开始鼓励自学直考。2016 年 8 月，公安部和交通运输部

联合颁布了《机动车驾驶培训教学与考试大纲》，进一步强调将持续推进“便

民利民”的改革方向，旨在提升教学的规范性、有效性，提高教学质量和学

员满意度。以上改革方向催生了我国驾考、驾培行业的进一步自动化、智能

化、信息化及规范化需求，行业的整体服务升级已成为未来发展趋势。 
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从驾考到驾培，信息化云平台提高学员满意度。作为驾考驾培行业的先行者

和推动者，公司凭借对行业的深刻理解和深厚储备，推出“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，利用信息化手段带动驾培行业

服务升级。平台改变了传统驾校的一次性预收全部培训费用的模式，推行计

时培训计时收费、先培训后付费的服务的新模式。遵循“先学后付，计时收

费，一人一车，四个自主（自主选择教练、自选培训时间、自选培训价格、

自选缴费方式）”的理念，为驾校提供从驾校资源管理、教学计划安排、在

线预约服务、训练全过程监管到驾校日常事务管理的一站式云上解决方案。

在提升驾校管理和盈利水平的同时，也提高了学员的考训效率和学习体验，

同时为行业的规范有效监管提供了强力支持。 

通过销售、租赁及与驾校项目合作等营销模式，该平台已实现线下硬件设备

与线上软件平台的交互式发展。根据反馈，公司计时培训、多伦学车等新业

务系统均已顺利在线下落地，使用效果和市场反馈良好，标志着公司向驾培

领域拓展迈出坚实的一步。 

 

图表 6. 多伦学车驾校管理 SaaS 服务平台 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

智能教练提升标准化，有利于行业整合 

公司持续增加研发投入力度，增强公司核心竞争力。2016 年公司研发费用 4,380

万元，同比增长 61.47%。积极开展人工智能驾考、驾培新技术研究，2017 年 3

月在长沙开始投运自主研发的机器人智能教练成为亮点。 

技术优势变现，智能驾培占据先发优势。智能教练综合运用了人机交互、物

联网、卫星差分等技术，将机器人智能系统装载在教练车上，可以在训练场

代替传统人工教练提示学员完成操作，在发生错误时也能进行评判。多功能

的教学模式能够帮助学员更高效地掌握驾驶技能，帮助教练大大降低劳动强

度，而机器人的标准化操作也有利于提高考试通过率。 

机器人智能教练，正是公司变现其技术优势和渠道优势所延伸出的重要一

步，也印证了我们对其高度可拓展性的判断。可以预计，后续公司会继续深

耕于驾驶考试与培训领域，掌握用户驾驶行为习惯和数据，通过数据的迭代

更新进一步巩固行业地位，寻求新的业绩增长点。 
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图表 7. 多伦学车机器人智能教练 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

积极探索智慧交通领域，转型解决方案提供商。公司深度参与区域市场个性

化方案设计，研发出五大核心业务平台和多个基础业务应用系统。着力打造

出具有交通大数据、互联网云运维和云信息服务等特色功能的自主产品，为

本轮“三网四平台”（公安网的公安交通集成指挥平台和大数据研判平台、

视频专网的公安交通集成指挥平台、移动无线网的移动警务通系统平台）在

全国推广奠定了技术基础和产品储备。 

 

图表 8. 多伦科技智慧交通核心平台及系统 

 

资料来源：公司官网，中银证券 
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估值处于板块低位 

计算机板块 199 家公司中，动态市盈率在 0-300 间的公司共 176 家，多伦科技

动态市盈率为 36 倍，位于倒数 21 位；计算机板块 2017 年预测市盈率在 0-300

间的公司共 166 家，多伦科技 2017 年预测市盈率为 27 倍，位于倒数 19 位。公

司 17 年业绩具备足够安全边际，18 年业绩弹性较大。按垂直细分行业龙头同

类公司比较，公司被显著低估。 

 

图表 8. 计算机行业动态市盈率排序（21/176） 
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资料来源：万得,中银证券 

 

图表 9. 计算机行业 2017 预测市盈率排序（19/166） 
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资料来源：万得,中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 733 832 869 1,160 1,446     

销售成本 (267) (341) (357) (477) (596)     

经营费用 (133) (150) (164) (220) (272)     

息税折旧前利润 333 341 349 463 578     

折旧及摊销 (20) (22) (24) (26) (28)     

经营利润 (息税前利润) 313 320 326 437 550 

净利息收入/(费用) 7 8 10 14 19 

其他收益/(损失) 42 33 38 37 36 

税前利润 362 362 374 489 605 

所得税 (57) (53) (58) (75) (91) 

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 

净利润 305 309 316 414 514 

核心净利润 312 313 322 420 519 

每股收益 (人民币) 1.968 1.494 1.530 2.004 2.485 

核心每股收益 (人民币) 2.012 1.514 1.558 2.031 2.510 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 11 14 4 33 25 

息税前利润增长(%) 18 2 2 34 26 

息税折旧前利润增长(%) 18 2 2 33 25 

每股收益增长(%) 16 (24) 2 31 24 

核心每股收益增长(%) 16 (25) 3 30 24 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 565 1,029 1,749 1,633 2,571 

应收帐款 271 356 268 579 482 

库存 358 286 651 519 867 

其他流动资产 10 7 30 6 40 

流动资产总计 1,204 1,678 2,698 2,738 3,959 

固定资产 131 175 174 156 138 

无形资产 31 31 78 124 168 

其他长期资产 19 18 16 18 17 

长期资产总计 181 224 268 298 324 

总资产 1,395 1,910 2,968 3,037 4,283 

应付帐款 102 142 131 224 218 

短期债务 0 0 2 2 2 

其他流动负债 638 385 1,135 696 1,435 

流动负债总计 741 526 1,268 922 1,655 

长期借款 0 0 2 2 2 

其他长期负债 17 18 17 17 17 

股本 155 207 207 207 207 

储备 481 1,157 1,474 1,888 2,401 

股东权益 636 1,364 1,680 2,094 2,608 

少数股东权益 2 1 1 1 1 

总负债及权益 1,395 1,910 2,968 3,037 4,283 

每股帐面价值 (人民币) 4.10 6.60 8.13 10.13 12.62 

每股有形资产 (人民币) 3.90 6.45 7.75 9.53 11.80 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.64) (4.29) (8.21) (7.58) (12.01) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 362 362 374 489 605 

折旧与摊销 20 22 24 26 28 

净利息费用 (7) (8) (10) (14) (19) 

运营资本变动 (121) (324) 809 (635) 797 

税金 (57) (53) (58) (75) (91) 

其他经营现金流 56 101 (275) 119 (367) 

经营活动产生的现金流 253 99 864 (91) 953 

购买固定资产净值 (0) (0) 70 54 54 

投资减少/增加 0 1 0 0 0 

其他投资现金流 (32) (197) (135) (108) (108) 

投资活动产生的现金流 (33) (196) (65) (54) (54) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 0 0 4 0 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (94) 393 (43) (89) (203) 

融资活动产生的现金流 (94) 420 14 14 19 

现金变动 126 323 813 (131) 917 

期初现金 440 564 887 1,700 1,570 

公司自由现金流 220 (98) 799 (145) 899 

权益自由现金流 213 (106) 793 (159) 880 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 45.4 41.0 40.2 39.9 40.0 

息税前利润率(%) 42.7 38.4 37.4 37.7 38.1 

税前利润率(%) 49.4 43.5 43.0 42.1 41.8 

净利率(%) 41.6 37.1 36.4 35.7 35.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 3.2 2.1 3.0 2.4 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.1 2.6 1.6 2.4 1.9 

估值      

市盈率 (倍) 21.0 27.7 27.0 20.6 16.6 

核心业务市盈率(倍) 20.5 27.3 26.5 20.3 16.5 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 32.2 42.8 41.6 31.9 25.8 

市净率 (倍) 10.1 6.3 5.1 4.1 3.3 

价格/现金流 (倍) 25.3 86.6 9.9 (94.2) 9.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 23.9 22.4 19.6 15.1 10.5 

周转率      

存货周转天数 514.3 345.0 479.5 447.5 424.2 

应收帐款周转天数 131.7 137.5 131.0 133.4 134.0 

应付帐款周转天数 49.6 53.5 57.1 55.8 55.7 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 57.6 30.9 20.8 21.9 21.8 

资产收益率 (%) 19.7 16.5 11.3 12.3 12.8 

已运用资本收益率(%) 14.3 7.7 5.2 5.5 5.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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