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[Table_Main] 
淳中科技：疫情扰动影响逐步减小，未来高

增长趋势不减 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 371 502 648 822 

同比（%） 34.7% 35.1% 29.1% 27.0% 

归母净利润（百万元） 114 169 233 301 

同比（%） 34.4% 48.0% 37.7% 29.4% 

每股收益（元/股） 0.86 1.27 1.75 2.26 

P/E（倍） 45.30 31.16 22.63 17.48      
 

投资要点 

 事件：4 月 21 日，淳中科技公布 2020 年 Q1 报告，2020 年 Q1 实现营
业收入 5037 万元，较 19 年 Q1 同比下降 28.39%，实现归母净利润为
232.8 万元，同比下降 87.35%。 

 外部环境暂扰业绩，未来高增长趋势不减：由于疫情对项目招投标、合
同签署及项目实施等负面影响，同时确认股权激励费用 773 万元，账面
业绩有所下滑。我们认为，阶段性外部环境对公司的不利影响是短暂的，
随着核心客户全面复工复产，公司将继续按照年初既定目标有序推进各
项工作，随着技术、订单等业绩动能持续释放，未来业绩高增长趋势确
定而持续。 

 持续加大研发投入，芯片自研迎接国产替代大时代：公司研发投入持续
加大，2020 年 Q1 公司研发费用总额为 1262.17 万元，较上期增加
36.00%。持续加大研发投入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。加快实现芯片进口替
代，提高公司产品的性能、降低能耗、降低成本等，增强产品的竞争力。 

 未来坚持三条发展路径，成长空间更广：淳中科技主要面向 2G2B 客户
目前逐步拓展到 2C 客户，未来主要坚持三条发展路径：1、现有客户资
源的基础上，不断丰富产品种类，满足客户需求；2、将现有产品通过
销售以及推广覆盖更多的行业客户；3、目前公司主要通过集成商模式
来服务 2G 和 2B 业务，最终的 2C 客户需求是淳中科技产品发展的指向
标。我们认为 2C 类客户应用需求空间更广，淳中科技未来业绩成长空
间更广。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好淳中科技未来业绩增长，预
2020-2022 年营业收入分别为 5.02 亿元、6.48 亿元以及 8.22 亿元，归母
净利润分别为 1.69 亿元、2.33 亿元以及 3.01 亿元，EPS 分别为 1.27 元、
1.75 元以及 2.26 元，对应的 PE 分别为 31X/23X/17X，维持“买入”评
级。 

 风险提示：大额订单量不及预期；下游行业市场需求发展不及预期； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.51 

一年最低/最高价 20.09/54.98 

市净率(倍) 6.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
3487.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.32 

资产负债率(%) 8.97 

总股本(百万股) 133.30 

流通A股(百万股) 88.28  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《淳中科技（603516）：淳中

科技：高清视频大行业小公司，

业绩持续高增长》2020-03-29 

2、《淳中科技（603516）：专业

音视频显示控制龙头，尽享国产

替代及 5G 高清视频产业红利》
2020-03-09 

3、《淳中科技（603516）：淳中

科技：股权激励强化业绩高增长

确定性，高激励提升公司凝聚力

和积极性，迎接国产替代大时

代》2019-12-05  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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淳中科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 618 686 872 1,047   营业收入 371 502 648 822 

  现金 260 311 338 467   减:营业成本 118 155 194 234 

  应收账款 229 218 360 374      营业税金及附加 5 7 9 12 

  存货 67 83 105 121      营业费用 57 89 107 141 

  其他流动资产 61 74 69 85        管理费用 36 77 92 114 

非流动资产 323 366 415 475      财务费用 -1 -3 -2 -3 

  长期股权投资 8 11 15 19      资产减值损失 0 2 4 5 

  固定资产 88 158 223 288   加:投资净收益 11 11 11 11 

  在建工程 209 179 159 150      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 5 5 5 6   营业利润 124 185 255 331 

  其他非流动资产 14 13 13 13   加:营业外净收支  2 1 2 1 

资产总计 941 1,052 1,287 1,522   利润总额 126 186 256 332 

流动负债 106 85 140 120   减:所得税费用 12 17 24 31 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 67 47 96 77   归属母公司净利润 114 169 233 301 

其他流动负债 39 38 44 43   EBIT 118 178 247 320 

非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 126 187 261 339 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 2 2 2 2   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 108 87 142 122   每股收益(元) 0.87 1.27 1.75 2.26 

少数股东权益 0 0 0 -0   每股净资产(元) 6.36 7.24 8.59 10.50 

归属母公司股东权益 833 965 1,145 1,400   

发行在外股份(百万

股) 131 133 133 133 

负债和股东权益 941 1,052 1,287 1,522   ROIC(%) 12.9% 16.7% 19.5% 20.7% 

                                                                           ROE(%) 13.7% 17.5% 20.3% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 68.3% 69.0% 70.0% 71.5% 

经营活动现金流 13 127 129 241   销售净利率(%) 30.8% 33.7% 35.9% 36.6% 

投资活动现金流 260 -41 -52 -69 

 

资产负债率(%) 11.5% 8.3% 11.0% 8.0% 

筹资活动现金流 -41 -34 -50 -44   收入增长率(%) 34.7% 35.1% 29.1% 27.0% 

现金净增加额 232 51 27 129   净利润增长率(%) 34.4% 48.0% 37.7% 29.4% 

折旧和摊销 8 10 14 20  P/E 45.30 31.16 22.63 17.48 

资本开支 132 40 45 56  P/B 6.21 5.46 4.60 3.76 

营运资本变动 -106 -38 -104 -66  EV/EBITDA 39.42 26.34 18.82 14.08 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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