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[Table_Main] 
勤练内功、业绩向上拐点或已现，受益于视

频显示需求、持续高增长可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 276 344 442 577 

同比（%） 10.1% 24.9% 28.6% 30.5% 

归母净利润（百万元） 85 130 173 226 

同比（%） -6.6% 53.2% 33.2% 30.3% 

每股收益（元/股） 0.65 0.99 1.32 1.72 

P/E（倍） 43.41 28.34 21.28 16.34 
     

 

投资要点 

 事件：2019 年上半年公司营业收入为  178.37 百万元，同比增长 

31.42%，归属于母公司净利润为 58.72 百万元，同比增长 32.17%，基
本 EPS 为 0.45 元，平均 ROE 为 7.67% 

 收入利润“双增长”，毛利持续稳中向好：随着前期投入逐步进入回报
期，同时国家利好政策不断，军队行业订单逐步复苏，拉动整体业绩稳
步上涨，2019 年上半年公司的营业收入及净利润较去年同期增长均超
过 30%。同时 2019Q2 实现毛利率 69.47%，较一季度提高 1.17 个 PC，
毛利率稳中向好态势将继续保持。 

 持续加大研发投入，保持行业领先优势：公司研发投入持续加大，2019 

年 Q2 公司研发支出总额为 10.67 百万元，较一季度增加 14.98%。持续
大量的研发投入能够保证公司在高水平研发质量的基础上扩大产品种
类，软硬件深度结合，从而整体提升用户体验，多方位齐头并进，确保
公司产品及服务能切实满足客户业务需求。 

 视频显示市场持续景气，作为视频显示的“大脑”将持续受益：我国超
高清视频产业即将进入爆发式增长阶段，随着 4K/8K 终端产品普及以及
超高清视频用户规模的扩大，前端设备以及核心器件将逐步产业化，淳
中科技作为显示控制设备行业的龙头将率先受益。  

 盈利预测与投资评级：我们持续看好淳中科技业务，预计公司 

2019-2021 年的营业收入分别为 344 百万元、442 百万元、577 百万元，
归母净利润分别为 130 百万元、173 百万元、226 百万元，EPS 分别为
0.99 元、1.32 元、1.72 元，对应 PE 分别为 28/21/16X。我们看好公司
在超高清视频领域盈利前景，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动，下游需求减少风险；行业壁垒崩塌，市场竞
争加剧风险；新产品开发不及预期风险。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.16 

一年最低/最高价 17.79/36.67 

市净率(倍) 4.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
2485.87 

 
基础数据            
 
每股净资产(元) 5.92 

资产负债率(%) 8.98 

总股本(百万股) 130.97 

流通A股(百万股) 88.28  
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1.   收入利润“双增长”，毛利持续稳中向好 

盈利能力方面，2019 年 H1 实现营收 178.37 百万元，同比增长 31.42%，其中 2019

年 Q2 营收为 108.02 百万元，同比增长 66.6%；2019 年 H1 实现归母净利润 58.72 百万

元，同比增长 32.17%，其中 2019Q2 归母净利润为 40.31 百万元，同比增长 87.14%。每

股收益 0.45 元，同比增长 28.57%。 

第二季度较第一季度业绩提升明显，营收再创新高，归母净利润接近最近三年最高

点，较去年同期增长均超过 30%，主要原因为：营销网络、信息系统建设效用显现，研

发团队扩军、培训计划落地保障公司可持续发展；“十三五规划”的落地执行，宏观经

济催使军队行业需求激增；公司产品的应用场景拓展初见成效，公司原有业务依托成功

案例维持良好客户粘性。 

图 1：淳中科技单季度营业收入  图 2：淳中科技单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

淳中科技 2019 年 Q2 销售毛利率 69.47%，较上一季度增加 1.17 个 PC；2019 年 Q2

销售净利率 37.18%，较一季度增加 10.95 个 PC。主要因为本期销售规模扩大，销售商

品收到的现金增加所致。 
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图 3：淳中科技销售毛利率和净利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

现金流方面，2019H1 淳中科技经营活动产生的现金净流量为-13.25 百万元，同比

下降-250.57%，主要是本期加大原材料采购及货款未及时回收所致。其中 2019 年 Q2 经

营活动产生的现金净流量为 7.83 百万元。偿债能力方面，2019 年 H1 公司资产负债率

8.98%，同比上升 4.88 个 PC，总资产周转率 0.21 次，同比下降 0.04 次，财务状况总体

良好。 

图 4：淳中科技单季度现金净流（百万元）  图 5：淳中科技资产负债率和总资产周转率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   持续加大研发投入，保持行业领先优势 

2019 年 Q2 淳中科技研发费用 10.67 百万元，较一季度增加 14.98%，继续保持在高
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端核心技术方面的研发力度，持续优化产品和技术布局，推动纵向产业链整合，确保产

品竞争力不断提升。公司 2019 年 Q2 销售费用、财务费用、管理费用（含研发费用）总

和为 31.64 百万元，较 2019 年 Q1 增长 2.31 百万元，主要源于公司研发及销售人员的队

伍逐渐扩大。 

图 6：淳中科技研发费用（百万元）  图 7：淳中科技单季度三费（百万元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司建立了一支具备为客户提供标准响应、 7*24 响应和定期主动巡检的能力的营

销和运维队伍，同时制定了科学灵活的销售政策、具有竞争力的薪酬等方法，确保销售

骨干人员的稳定性和积极性，更好地满足客户的使用体验。 

图 8：淳中科技营销和运维服务网络 

 

数据来源：淳中科技官网，东吴证券研究所 
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3.   视频显示市场持续景气，作为视频显示的“大脑”将持续受益 

首先，业内资深研究团队看好超高清市场前景。赛迪顾问发布的超高清视频产业白

皮书中指出，到 2022 年，电视机、高清面板等硬件产业、宽带建设、视频制作及有关

应用和服务产业总产值将达 3万亿元。 

其次，2019 年显控行业利好政策频出，《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022）》

的出台、军改边际预期修复带来的显控系统设备订单量回暖、《5G+8K 技术白皮书》的颁

布进一步明确行业加速趋势，公司未来将受益于超高清视频产业的快速发展和国防支出

的稳步增长。 

图 9：国防支出及环比增长率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与评级 

我们持续看好淳中科技业务，预计公司 2019-2021年的营业收入分别为344百万元、

442 百万元、577 百万元，归母净利润分别为 130 百万元、173 百万元、226 百万元，EPS 

分别为 0.99 元、1.32 元、1.72 元，对应 PE 分别为 28/21/16X。我们看好公司在超高清

视频领域盈利前景，给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

1、军改政策影响持续存在，军工订单量不及预期，同时大额订单量增长不及预期，

使得总体订单量不及预期。 

2、随着市场竞争的加剧，产品更新换代的需求加快，产品快速的更迭使淳中科技

相关产品的质量、研发进度以及价格，不能达到核心客户的需求，使得高粘性客户流失。 
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3、相关订单的收入确认周期较长，资金可能存在不能及时回流的风险，造成淳中

科技资金链断裂，产生财务风险。 

4、宏观经济环境发生较大不利变化，经济增长持续放缓，军工、政府以及企业等

下游客户需求增长不达预期，设备类产品及平台类产品收入承压，使得业绩增长不及预

期。 

5、随着相关技术的发展，市场壁垒逐步减小，新进入者的数量不断增加，淳中科

技面临市场份额萎缩的风险。 
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淳中科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 607 689 809 972   营业收入 276 344 442 577 

  现金 28 63 128 206   减:营业成本 76 93 116 148 

  应收账款 102 125 166 213      营业税金及附加 4 5 7 9 

  存货 46 58 73 95      营业费用 55 63 83 108 

  其他流动资产 431 442 442 458        管理费用 35 53 65 86 

非流动资产 202 215 234 263      财务费用 -2 2 1 0 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 2 0 0 0 

  固定资产 78 92 112 141   加:投资净收益 12 8 10 9 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 0 0 0 0   营业利润 86 137 180 236 

  其他非流动资产 123 122 122 122   加:营业外净收支  -0 0 -0 -0 

资产总计 809 903 1,043 1,235   利润总额 86 137 180 236 

流动负债 50 54 64 72   减:所得税费用 1 7 7 10 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 20 21 30 35   归属母公司净利润 85 130 173 226 

其他流动负债 31 33 34 38   EBIT 85 136 177 231 

非流动负债 2 2 2 3   EBITDA 93 141 184 238 

长期借款 0 1 1 1                                                                              

其他非流动负债 2 2 2 2   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 52 56 66 75   每股收益(元) 0.65 0.99 1.32 1.72 

少数股东权益 0 0 -0 -0   每股净资产(元) 5.77 6.47 7.46 8.86 

归属母公司股东权益 756 847 977 1,160   

发行在外股份(百万

股) 131 131 131 131 

负债和股东权益 809 903 1,043 1,235   ROIC(%) 11.1% 15.2% 17.4% 19.0% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 15.3% 17.7% 19.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 72.4% 73.1% 73.8% 74.3% 

经营活动现金流 60 86 126 148   销售净利率(%) 30.8% 37.8% 39.2% 39.1% 

投资活动现金流 -520 -10 -17 -27 

 

资产负债率(%) 6.5% 6.2% 6.3% 6.1% 

筹资活动现金流 382 -40 -45 -42   收入增长率(%) 10.1% 24.9% 28.6% 30.5% 

现金净增加额 -77 35 64 78   净利润增长率(%) -6.6% 53.2% 33.2% 30.3% 

折旧和摊销 7 6 7 8  P/E 43.41 28.34 21.28 16.34 

资本开支 119 13 19 29  P/B 4.88 4.35 3.78 3.18 

营运资本变动 -22 -43 -46 -76  EV/EBITDA 39.53 25.68 19.33 14.61 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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