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[Table_Main] 
3 亿可转债落地，助力 5G 高清视频赋能者再

腾飞 

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% 47.9% 37.7% 29.4% 

每股收益（元/股） 0.86 1.27 1.75 2.26 

P/E（倍） 42.93 29.53 21.44 16.57      
 

投资要点 

 事件：7 月 17 日，淳中科技发布公开发行可转换公司债券募集公告，
拟发行可转债总额为人民币 30,000 万元，可转换公司债券的期限为自
发行之日起 6 年，初始转股价格为 39.37 元/股，募集资金主要用于专业
音视频处理芯片研发及产业化项目以及营销网络建设项目。 

 募资加码芯片研发，增强核心优势：本次淳中科技拟募资 3 亿元，其中
约 2 亿元（占总募资总额的 67%）用于专业音视频处理芯片研发及产业
化项目，约 0.46 亿元（占总募资总额的 15%）用于营销网络建设项目，
我们认为，本次可转债项目的落地能够显著提升淳中科技技术优势以及
市场拓展能力；首先，芯片作为显控设备实现功能的核心部件，核心技
术主要集中在赛思灵等国外厂商手中，虽然采购的通用型以及半定制型
芯片能够满足现有需求，但是与专业音视频处理芯片性能仍有差距，所
以淳中科技本次加大芯片的研发进度，一方面能够加速芯片的国产替代
进度，进一步降低成本，强化产品核心竞争力，打造更多优势产品；其
次加强营销网络建设，改善当前营销网络布局不完善的现状，纵向做深
市场覆盖，深度挖掘客户价值，横向拓展更广的市场需求，加大城市布
局，助推业绩实现稳定增长。 

 疫情影响减弱，市场需求不减，淳中科技业绩将重回高速增长轨道：淳
中科技作为视频显示控制的“大脑”、5G 高清视频的赋能者，将率先并
且持续受益于 5G 高清视频的发展红利，据中商产业研究院预计，2022

年我国超高清视频产业总规模将超过 4 万亿元。随着疫情对于项目招投
标、合同签署以及项目实施等负面影响的减小，订单将重新恢复到正常
水平，我们预计淳中科技业绩也将重回高速增长轨道。 

 盈利预测与投资评级：淳中科技将继续保持视频显示“大脑”定位，深耕
显控行业，我们持续看好淳中科技未来业绩增长，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 30X/21X/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； 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.44 

一年最低/最高价 24.24/54.55 

市净率(倍) 5.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
3305.08 

 

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  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 618 684 873 1,045   营业收入 371 502 648 822 

  现金 260 309 339 466   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 70 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 1,050 1,288 1,521   利润总额 126 186 256 332 

流动负债 106 83 141 119   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 35 45 42   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 85 143 121   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 1,399   

发行在外股份(百万

股) 131 133 133 133 

负债和股东权益 941 1,050 1,288 1,521   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 13 125 132 239   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% 8.1% 11.1% 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 49 30 127   净利润增长率(%) 34.4% 47.9% 37.7% 29.4% 

折旧和摊销 8 10 14 20  P/E 42.93 29.53 21.44 16.57 

资本开支 132 40 45 56  P/B 5.89 5.17 4.36 3.57 

营运资本变动 -106 -40 -101 -68  EV/EBITDA 37.23 24.88 17.75 13.27 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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