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基本状况 

总股本(百万股) 503.81 

流通股本(百万股) 336.70 

市价(元) 11.40 

市值(百万元) 5,743.39 

流通市值(百万元) 3,838.40 
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[Table_Report] 相关报告 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,825  2,454  2,827  3,387  4,104  

增长率 yoy% 26.02% 34.41% 15.20% 19.82% 21.17% 

净利润 271  322  282  387  497  

增长率 yoy% 55.02% 18.90% -12.39% 37.26% 28.33% 

每股收益（元） 0.54  0.64  0.56  0.77  0.99  

每股现金流量 0.16  0.04  0.76  0.50  0.65  

净资产收益率 19.51% 18.58% 13.06% 15.21% 16.33% 

P/E 64.40  26.09  20.36  14.83  11.56  

PEG 1.17 1.38 — 0.40 0.41 

P/B 12.56  4.85  2.66  2.26  1.89  

投资要点 

 投资事件：公司发布三季报：（1）前三季度实现收入 17.25 亿元，同比增长 

11.87%；归母净利润 2292.73 万元，同比下滑 83.64%；扣非归母净利润  

1491.66 万元，同比下滑 88.83%。（2）第三季度实现收 6.40 亿元，同比增长

15.17%；归母净利润 1238.43 万元，同比下滑 74.59%；扣非归母净利润  

773.44 万元，同比下滑 83.53%。 

 

 第三季度收入侧边际改善显著，由于加大研发销售投入，利润侧暂时承压。 

2019 年第三季度公司收入增速 15.17%，高于第二季度的 0.28%，且高于上半

年的 10.01%，收入开始加速增长，边际改善显著。但由于公司战略布局加大

研发投入和市场渠道建设投入带来费用较高增长，导致利润侧暂时承压。 

 可转债项目获批，助力产品体系升级和营销体系建设。公司可转债项目已获证

监会批复，核准公司向发行面值 51,600 万元可转换公司债券，期限 6 年。募

投项目分别是视频人工智能产业化项目（拟使用募集资金 1.62 亿元）、云视讯

产业化项目（1.38 亿元）、营销网络建设项目（6600 万元）和补充流动资金（ 

1.5 亿元）。募投项目旨在加大对公司视频会议和视频监控两大产品体系的研发

投入，打造基于人工智能、云计算的新型产品体系，并且助力公司营销网络建

设，积极推进营销网络的逐步下沉和强化渠道管理。 

 公司加大战略性的研发投入，新产品丰硕，奠定未来高增长基础。AI、大数据、

云计算等技术对各行业影响加剧，视频会议、视频监控和视讯融合等领域新需

求不断涌现。面对行业跨越式的技术变革，公司战略性地加大研发投入，前三

季度研发费用达 4.99 亿元，占收入比例高达 28.91%，同比增速高达 21.20%，

远高于收入增速 11.87%。今年以来公司新产品和解决方案不断推出，比如新

一代大数据指挥中心解决方案、第三代感知型摄像机、多功能网呈、智慧检查

站解决方案等。 

 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.56/0.77/0.99 元，对应 PE  

20.36/14.83/11.56 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：业务发展不及预期，募投项目落地缓慢 
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苏州科达（603660）/计算机 Q3收入侧边际改善显著，公司加大研发销售投入 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 324 849 1,095 1,423  净利润 321 282 386 496 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 58 48 50 56 

应收款项 927 805 979 1,180  折旧及摊销 33 28 30 31 

存货 545 688 782 941  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 445 470 496 528  财务费用 -1 4 4 4 

流动资产合计 2,240 2,810 3,352 4,071  投资损失 -5 -5 -6 -7 

可供出售金融资产 1 1 1 1  运营资本变动 -378 27 -214 -250 

长期投资净额 23 23 23 23  其他 -10 0 0 0 

固定资产 200 180 160 140  经营活动净现金流量 20 384 250 329 

无形资产 37 34 28 22  投资活动净现金流量 -145 0 1 2 

商誉 11 11 11 11  融资活动净现金流量 200 141 -4 -4 

非流动资产合计 343 320 295 269  企业自由现金流 468 117 443 558 

资产总计 2,583 3,130 3,647 4,340       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 294 323 368 442  每股指标     

预收款项 74 145 150 191  每股收益（元） 0.64  0.56  0.77  0.99  

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 3.44  4.29  5.05  6.04  

流动负债合计 728 850 980 1,177  每股经营性现金流量（元） 0.04  0.76  0.50  0.65  

长期借款 80 80 80 80  成长性指标     

其他长期负债 18 18 18 18  营业收入增长率 34.41% 15.20% 19.82% 21.17% 

长期负债合计 98 98 98 98  净利润增长率 18.90% -12.39% 37.26% 28.33% 

负债合计 826 948 1,078 1,275  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,733 2,159 2,546 3,043  毛利率 60.38% 58.28% 59.56% 60.13% 

少数股东权益 24 23 23 22  净利润率 13.12% 9.98% 11.43% 12.11% 

负债和股东权益总计 2,583 3,130 3,647 4,340  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 108.66  103.90  105.48  104.95  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 199.22  212.85  208.31  209.83  

营业收入 2,454  2,827  3,387  4,104   偿债能力指标     

营业成本 972  1,179  1,370  1,636   资产负债率 32.00% 30.28% 29.56% 29.38% 

营业税金及附加 26  31  36  44   流动比率 3.08  3.31  3.42  3.46  

资产减值损失 58  48  50  56   速动比率 2.22  2.40  2.52  2.56  

销售费用 521  636  759  915   费用率指标     

管理费用 111  113  135  164   销售费用率 21.23% 22.50% 22.40% 22.30% 

财务费用 -1  2  -1  -2   管理费用率 4.51% 4.00% 4.00% 4.00% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 -0.02% 0.07% -0.02% -0.05% 

投资净收益 5  5  6  7   分红指标     

营业利润 330  290  398  511   分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0  0  0  0   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 330  290  398  511   估值指标     

所得税 8  9  11  15   P/E（倍） 26.09  20.36  14.83  11.56  

净利润 321  282  386  496   P/B（倍） 4.85  2.66  2.26  1.89  

归属于母公司净利润 322  282  387  497   P/S（倍） 1.67  2.03  1.70  1.40  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 18.58% 13.06% 15.21% 16.33% 

资料来源：中泰证券       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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