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苏州科达（603660）：中报表现良好，高研发投入促发展 审慎推荐(首次) 

 

报告日期：2018 年 8 月 27 日 
事件：苏州科达发布 2018 年中报，实现营收 9.86 亿元，同比增长

44.29%；归母净利润 9144 万元，同比增长 21.46%；扣除股权激励

费用 2661.28 万元的影响后，归母净利润为 1.18 亿元，同比增长 

56.81%；基本每股收益 0.2589 元/股，同比增长 20.36%。按季度来

看，公司 Q2 营收 5.17 亿元，同比增长 45.7%，环比增长 10.1%；

归母净利润 5223 万元，同比增长 18.1%；环比增长 33.21%。公司

预计 2018 年前三季度实现归母净利润为 1.21 亿元-1.41 亿元，同

比增长 20%-40%。 

 三费率企稳回落，研发占比行业领跑。公司期间费用率呈下滑趋

势，销售费用率为 22.16%，比去年同期下降 2.19 个百分点；管理

费用率为 34.78%，比去年同期下降 2.95 个百分点；研发支出 2.58

亿元，同比增长 16.42%，占总营收的 26.17%，相比同行业其他公

司，公司研发占比较大，主要系公司在经营上更加关注研发和营销

两端，注重整体解决方案设计以及客户开发。这种策略对公司抢占

高附加值领域起到了关键性作用，使得公司盈利水平保持较高水

准。 

 新产品致毛利率略有下滑，不改业绩长期增长趋势。2018 年上

半年公司毛利率为 63.89%，同比下降 4.77pct，整体毛利率下滑主

要受毛利率较低的 LED 小间距产品营收占比同比提升拖累。分业务

看，视频会议营收 5.43 亿元，同比增长 54.82%；视频监控营收 4.24

亿元，同比增长 30.95%；公司核心主业仍然保持快速的发展。上半

年公司发布司法警务指挥平台、全系列国密视频会议产品、物联网、

移动执法终端等系列新品，拓展了公司产品种类和业务范围，满足

市场需求，为公司可持续发展奠定基础。 

 自主可控趋势下，视频会议市场进口替代空间广阔。目前国内会

议系统市场主要由国外企业把控，进口替代空间巨大。市场上主要

品牌占据市场份额超过 90%，品牌较为集中。市场销售前三位品牌

分别为博世、台电、公信，市场份额合计超过 2/3，博世依然占据

着市场第一的位置。而国内产品技术与质量距离顶尖水平还有一定

的差距，主要以中低端市场为主，且价格竞争较为激烈。但随着国

内企业的快速成长，实力的不断增长，越来越多的国内企业挤进主

要品牌行列，市场份额也在进一步的扩大。作为国内视频会议领军

企业，随着公司产品的不断丰富，以及相对国外企业更好的服务和

更及时的响应，在国家强调核心技术自主可控的潮流下和在政府信

息化建设、视频应用场景扩张的推动下，公司有望实现进口替代，

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,825 2,331 2,943 3,672 

（+/-） 26.0% 27.7% 26.3% 24.8% 

营业利润 280 351 452 595 

（+/-） 166.7% 25.4% 28.9% 31.5% 

归属母公司

净利润 
271 339 436 573 

（+/-） 55.0% 25.3% 28.6% 31.3% 

EPS（元） 0.75  0.94  1.21  1.59  

市盈率 24.4  19.5  15.2  11.5  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 36035 / 23753 

流通市值（亿元） 42.6  

每股净资产（元） 4.10  

资产负债率（%） 30.9  

 
股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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进一步拓展产品市场。 

 盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年归属于上市公司股东净利

润分别为 3.39、4.36 和 5.73 亿元，对应 EPS 分别为 0.94、1.21

和 1.59 元，现价对应 2018-2020 年 PE 分别为 19.5、15.2 和 11.5

倍。考虑到公司作为国内视频会议领军企业，随着人工智能、大数

据、云计算等新技术不断发展叠加进口替代潮流，有望在与国外厂

商竞争中弯道超车，进一步扩大产品市占率。我们首次给予公司

“审慎推荐”评级。 

 风险提示：视频监控行业竞争加剧；市场渠道建设不及预期；视

频会议需求不及预期。 
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公司盈利预测表 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

注：2017 年 EPS 和 BPS 是经过最新股本调整后的数值 

资产负债表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产： 营业收入 1,825 2,331 2,943 3,672

货币资金 249 263 263 258 营业成本 614 805 1,011 1,272

应收款 586 712 850 1,020 营业税金及附加 21 21 21 21

存货 516 514 618 777  销售费用 411 443 559 661

其他流动资产 344 344 344 344 管理费用 562 664 839 1,046

流动资产合计 1,696 1,834 2,075 2,400 财务费用 -2 -1 -1 -1

非流动资产： 费用合计 971 1,107 1,397 1,707

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 42 53 67 84

固定资产+在建工程 135 180 230 288 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 44 44 44 44 投资收益 6 6 6 6

其他非流动资产 72 72 72 72 营业利润 280 351 452 595

非流动资产合计 251 295 345 403 加：营业外收入 1 1 1 1

资产总计 1,947 2,129 2,421 2,803 减：营业外支出 0 0 0 0

流动负债： 利润总额 281 352 454 596

短期借款 0 0 0 0 所得税费用 11 13 18 23

应付账款、票据 208 268 379 495 净利润 270 339 436 573

其他流动负债` 340 340 340 340 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

流动负债合计 548 608 719 834 归母净利润 271 339 436 573

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 10 10 10 10 主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 10 10 10 10 成长性

负债合计 558 619 729 845 营业收入增长率 26.0% 27.7% 26.3% 24.8%

所有者权益 营业利润增长率 166.7% 25.4% 28.9% 31.5%

股本 250 360 360 360 归母净利润增长率 55.0% 25.3% 28.6% 31.3%

资本公积金 335 225 225 225 总资产增长率 29.3% 9.4% 13.7% 15.8%

未分配利润 786 875 1,012 1,222 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 66.4% 65.5% 65.6% 65.4%
所有者权益合计 1,388 1,510 1,692 1,959 营业利润率 15.3% 15.1% 15.4% 16.2%
负债和所有者权益 1,947 2,129 2,421 2,803 三项费用/营收 53.2% 47.5% 47.5% 46.5%

EBIT/销售收入 9.9% 15.1% 15.4% 16.2%

现金流量表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 净利润率 14.8% 14.5% 14.8% 15.6%

净利润 270 339 436 573 ROE 19.5% 22.4% 25.8% 29.2%

折旧与摊销 31 21 28 36 营运能力

财务费用 0 -1 -1 -1 总资产周转率 93.8% 109.5% 121.6% 131.0%

存货的减少 -247 2 -104 -159 资产结构

营运资本变化 -3 -66 -27 -54 资产负债率 28.7% 29.1% 30.1% 30.1%

其他非现金部分 30 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 82 295 332 394 经营净现金流/净利润 0.30 0.87 0.76 0.69

投资活动现金净流量 -288 -65 -78 -94 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -18 -216 -254 -305 每股收益 0.75 0.94 1.21 1.59

现金流量净额 -225 14 0 -4 每股净资产 3.85 4.19 4.69 5.44
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分析师简介 

徐鹏：工学硕士，2013年6月加盟华鑫证券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


