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[Table_Main] 
二季度业绩稳步回升，股权激励彰显未来成

长信心 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 371 514 694 937 

同比（%） 34.7% 38.4% 35.0% 35.0% 

归母净利润（百万元） 114 161 228 324 

同比（%） 34.4% 41.2% 41.1% 42.4% 

每股收益（元/股） 0.86 1.21 1.71 2.43 

P/E（倍） 47.86 33.89 24.02 16.87      
 

投资要点 

 事件：淳中科技 2020 年 H1 实现营业总收入 1.61 亿元（YOY-9.57%），
实现扣非后母净利润 0.38 亿元(YOY-28.44%)，主要系营业收入下降以
及确认股权激励费用 1,537 万元所致。其中，2020 年 Q2 度实现营业收
入 1.11 亿元（YOY +2.69%），实现归母净利润 0.38 亿元(YOY-5.64%)。 

 二季度业绩回暖，高毛利率稳定向好：随国内疫情得到有效控制，二季
度公司经营情况恢复良好： 2020H1 公司实现营业总收入 1.61 亿元
(YOY-9.57%)，经调整后的加回股权激励费用后的 2020 年 H1 扣非净利
润同比上升 0.7%，整体略有回升；其中，Q2 营业收入同比增长 2.69%，
环比增长 122%，归母净利润同比下降 5.64%，环比增长 1800%，公司
盈利能力稳步回升。高毛利优势保持延续：H1 实现毛利率 66.13%，实
现销售净利率 24.97%。我们认为，随着下半年疫情影响进一步消退，
同时“新基建”、超高清视频规划等政策落地，国防、应急管理、医疗、
大数据中心等行业需求旺盛，公司业绩有望打开新一轮上升空间。 

 募资加码芯片研发，增强核心优势：公司 2020 年 H1 发行 3 亿元可转
债目前已进入发行与上市阶段，其中，投入约 2 亿元用于专业音视频处
理芯片研发及产业化项目，约 0.46 亿元用于营销网络建设项目。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，进一
步加速芯片的国产替代进度、降低成本、强化产品核心竞争力；其次，
加强营销网络建设，帮助公司改善当前营销网络布局不完善的现状，深
度挖掘客户价值、助推业绩实现稳定增长。 

 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，将进一步拓宽淳中科技
未来业绩成长空间。 

 盈利预测与投资评级：淳中科技作为优质显控龙头，前瞻布局，锐意进
取，有望尽享国产替代红利，预计 2020-2022 年的营业收入分别为 5.14

亿元、6.94 亿元和 9.37 亿元，归母净利润分别为 1.61 亿元、 2.28 亿
元和 3.24 亿元， EPS 分别为 1.21 元、1.71 元和 2.43 元，对应 PE 分
别为 33.89/24.02/16.87X，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) 41.01 

一年最低/最高价 29.99/54.55 

市净率(倍) 6.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
3620.22 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.36 

资产负债率(%) 9.60 
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流通A股(百万股) 88.28  
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1.   二季度业绩回暖，盈利能力稳步提升 

淳中科技 2020H1 实现营业总收入 1.61 亿元（YOY-9.57%），主要系受到新冠疫情

对项目招投标、合同签署、项目实施等负面影响所致；公司归母净利润同比下降 28.44%，

主要系营业收入下降和确认股权激励费用 1,537 万元；经调整加回股权激励费用，公司

2020 年 H1 净利率同比增长 0.7%。 

股权激励调动骨干积极性，彰显未来成长信心：2020 年 2 月，公司完成 2019 年度

股权激励限制性股票授予登记工作，本次激励对象为公司董事、高级管理人员、中层管

理人员及核心技术骨干人 69 人。 

此次股权立激励，一方面，充分调动公司骨干的积极性，有效地将股东利益、公司

利益和核心团队个人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展。另一方面，彰

显了公司未来业绩高增长的信心和决心。 

图 1：淳中科技营业收入情况  图 2：淳中科技归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

随国内疫情得到有效控制，二季度公司经营情况恢复良好，Q2 营业收入环比增长

122%，归母净利润环比增长 1800%，疫情影响逐渐减弱。 

我们认为，随着下半年疫情影响进一步消退，同时“新基建”、超高清视频规划等

政策落地，国防、应急管理、医疗、大数据中心等行业需求旺盛，公司业绩有望打开新

一轮上升空间。 

图 3：淳中科技单季度营业收入情况  图 4：淳中科技单季度归母净利润情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

高毛利优势维持延续：公司 Q1 实现毛利率 63.04%(较 2019 年 Q1 下降 5.26pp)，H1

实现毛利率 66.13%(较 2019 年 H1 下降 2.88pp)，降幅收窄；Q1 实现销售净利率 4.45%(较

2019 年 Q1 下降 21.78pp)，H1 实现销售净利率 24.97%(较 2019 年 H1 下降 7.9pp)，降幅

显著收窄。 

我们认为，随着下半年疫情影响进一步消退，及公司进一步投入研发支出及销售人

员的招聘力度，毛利率有望企稳回升。 

图 5：淳中科技销售毛利率及销售净利率变化情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

募资加码芯片研发，增强核心优势：淳中科技 2020 年 H1 公开发行 3 亿元可转换

公司债券项目获得证监会核准、已进入发行上市阶段。资金将进一步激活专业音视频芯

片的研发进度，帮助公司保持技术领先优势和提升市场竞争能力。 
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同时，公司持续加大研发投入，2020 年 H1 公司研发支出同比增长 36.7%，随着公

司新产品的不断推出和导入，有利于公司不断丰富产品线、提升平均订单金额、带动公

司整体营业收入增长。2020H1 公司新增专利申请 9 项。 

图 6：淳中科技研发支出及同比变化 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年 H1 公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期上涨 563.81%，环比增长

3250%，现金流状况大幅改善，主要系销售回款同比大幅增加。我们认为，充足现金流

将帮助公司下半年进行业务拓展，进一步改善经营情况， 

图 7：淳中科技经营活动现金流情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2020 年 H1 公司财务费用降幅较大（YOY-215.89%），主要系汇率变动原因。销售

费用略有提升，同比增长 14.10%，主要系销售人员增加及确认股权激励费用所致。管

理费用同比增长 7.97%，主要由于确认股权激励费用导致。 
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图 8：淳中科技费用明细 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   加强核心竞争力，未来业绩仍具备充足上升空间 

我们认为，淳中科技作为视频显示控制大脑，未来业绩仍具备充足上升空间，主要

原因为： 

1、主要面向 2B2G 客户，客户粘性高，保证订单量稳步增加以及市场份额稳定。 

国家对于安全自主可控的需求逐步加大，提升外企进入壁垒，保证淳中科技在国内

市场份额稳定。同时随着军改的完成，2G 类客户订单逐步释放，同时专业音视频以及

高清视频共同推动下游行业需求稳定。 

2、加强核心竞争优势，实现“双进口替代”。 

在芯片方面，公司 2020 年 H1 拟募资 3 亿元，投入约 2 亿元用于专业音视频处理芯

片研发及产业化项目。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：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，淳中科技本次加大芯片的研发进度，将进一步加速芯片的国产替代进度、降低成

本、强化产品核心竞争力。 

3、受益于 5G 高清视频以及专业音视频发展，下游需求增量可观。 

近几年我国超高清视频产业快速发展，产值规模不断扩大，据中商产业研究院统计，

2017 年中国超高清视频产业总值为 7500 亿元，预计 2022 年，我国超高清视频产业总

体规模将达到 4 万亿元，淳中科技作为视频显示控制的大脑，是 5G 高清视频的赋能者，

未来将持续受益于 5G 高清视频产业发展。 

图 9：中国超高清视频产值变化 
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数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与评级 

淳中科技作为优质显控龙头，前瞻布局，锐意进取，有望尽享国产替代红利，预计

2020-2022 年的营业收入分别为 5.14 亿元、6.94 亿元和 9.37 亿元，归母净利润分别为

1.61 亿元、 2.28 亿元和 3.24 亿元， EPS 分别为 1.21 元、1.71 元和 2.43 元，对应 PE 

分别为 33.89/24.02/16.87X，维持“买入”评级。 

4.   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。 

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。 
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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 618 675 845 1,038 

 

营业收入 371 514 694 937 

现金 260 280 267 339 

 

减:营业成本 118 164 215 290 

应收账款 229 229 390 445 

 

营业税金及附加 5 7 10 13 

存货 67 91 116 164 

 

营业费用 57 87 114 155 

其他流动资产 61 75 72 89 

 

管理费用 36 93 118 141 

非流动资产 323 375 441 533 

 

财务费用 -1 -2 -0 1 

长期股权投资 8 16 24 32 

 

资产减值损失 0 0 0 0 

固定资产 88 161 235 320 

 

加:投资净收益 11 7 8 9 

在建工程 209 180 163 162 

 

其他收益 0 0 0 0 

无形资产 5 5 5 6 

 

营业利润 124 172 245 346 

其他非流动资产 14 13 13 13 

 

加:营业外净收支 2 5 2 2 

资产总计 941 1,050 1,286 1,571 

 

利润总额 126 177 247 348 

流动负债 106 91 152 159 

 

减:所得税费用 12 15 19 24 

短期借款 0 0 0 0 

 

少数股东损益 -0 0 -0 -0 

应付账款 67 54 104 110 

 

归属母公司净利润 114 161 228 324 

其他流动负债 39 37 47 49 

 

EBIT 118 169 239 339 

非流动负债 2 2 2 2 

 

EBITDA 126 178 253 360 

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 93 154 161 

 

每股收益(元) 0.86 1.21 1.71 2.43 

少数股东权益 0 0 0 -0 

 

每股净资产(元) 6.25 7.18 8.49 10.57 

归属母公司股东权益 833 957 1,132 1,410 

 

发行在外股份(百万

股) 131 133 133 133 

负债和股东权益 941 1,050 1,286 1,571 

 

ROIC(%) 12.9% 16.1% 19.4% 22.4% 

     

 

ROE(%) 13.7% 16.9% 20.1% 23.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 68.3% 68.0% 69.0% 69.0% 

经营活动现金流 13 110 112 223 

 

销售净利率(%) 30.8% 31.4% 32.8% 34.6% 

投资活动现金流 260 -55 -73 -103 

 

资产负债率(%) 11.5% 8.9% 12.0% 10.3% 

筹资活动现金流 -41 -35 -52 -48 

 

收入增长率(%) 34.7% 38.4% 35.0% 35.0% 

现金净增加额 232 20 -13 72 

 

净利润增长率(%) 34.4% 41.2% 41.1% 42.4% 

折旧和摊销 8 10 15 21  P/E 47.86 33.89 24.02 16.87 

资本开支 132 44 58 84  P/B 6.57 5.71 4.83 3.88 

营运资本变动 -106 -52 -122 -114  EV/EBITDA 41.00 28.96 20.44 14.19 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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