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[Table_Main] 
三季度业绩继续加速向上，需求旺盛、订单

饱满，看好未来持续高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 371 514 555 749 

同比（%） 34.7% 38.4% 8.0% 35.0% 

归母净利润（百万元） 114 133 179 247 

同比（%） 34.4% 16.9% 34.0% 38.0% 

每股收益（元/股） 0.86 1.00 1.34 1.85 

P/E（倍） 42.57 36.43 27.19 19.71      
 

投资要点 

 事件：10 月 29 日，淳中科技公布 2020 年三季度业绩：前三季度公司
实现营业总收入 3.16 亿元，同比上升 12.70%，实现扣非归母净利润 0.79

亿元，同比下降 9.35%。 

 业绩快速提升，盈利能力稳定：淳中科技 2020 年 Q3 单季度实现营收
1.55 亿元，同比上升 51.52%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比上升
15.26%；实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比上升 19.74%，同比增速
较 Q2（-3.44%）提升 23.18pp。盈利能力方面，公司前三季度销售毛利
率 61.11%，较上半年（66.13%）下降 5.02pp；销售净利率为 26.61%，
较上半年（24.97%）上升 1.64pp。 

 流动性充足，增加存货储备，表明管理层业绩信心：2020 年 Q3 公司货
币资金存量为 2 亿元，同比和环比分别提升 225.33%和 146.27%，主要
原因是收到发行可转换债券募集资金。目前公司货币资金处于阶段性高
位，流动性充足。从存货储备情况来看，2020 年三季度公司存货 0.65

亿元，环比上升 15.1%，公司增加存货储备主要是为未来订单增加，产
量提升做准备，表明公司管理层对公司未来业绩持续增长充满信心。 

 产业信息化迎来快速发展期，超高清视频带动下游需求：公司是国内显
示控制专业设备龙头，从下游应用场景来看，国防军队和公安武警合计
占比超过 50%。中国企业目前的信息化程度较低，预计未来几年内将迎
来较快发展，行业需求将大幅提升，同时国内军工信息化正在快速推进，
公司作为军工信息化龙头将充分受益。另一方面，今年公司发行可转债
募资 3 亿元，其中 2 亿元用于专业音视频处理芯片研发及产业化项目，
近几年我国超高清视频产业快速发展，预计 2017-2022 年国内产值
CAGR 达到 39.8%，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。 

 盈利预测与投资评级：根据关键假设及近期财报，调整盈利预测，预计
2020-2022 年的营业收入分别为 5.14 亿元、5.55 亿元和 7.49 亿元（之
前为 5.14 亿元、6.94 亿元和 9.37 亿元），归母净利润分别为 1.33 亿元、
1.79 亿元和 2.47 亿元（之前为 1.61 亿元、 2.28 亿元和 3.24 亿元）， EPS 

分别为 1.00 元、1.34 元和 1.85 元（之前为 1.21 元、1.71 元和 2.43 元），
对应 PE 分别为 36/27/20X，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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一年最低/最高价 31.05/54.55 

市净率(倍) 4.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
3220.33 

4 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.75 

资产负债率(%) 25.89 

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）：二季

度业绩稳步回升，股权激励彰显

未来成长信心》2020-08-20 

2、《淳中科技（603516）：3 亿可

转债落地，助力 5G 高清视频赋

能者再腾飞》2020-07-17 

3、《淳中科技（603516）：淳中

科技：疫情扰动影响逐步减小，

未来高增长趋势不减》
2020-04-21  

[Table_Author] 2020 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  侯宾 

执业证号：S0600518070001 

021-60199793 

houb@dwzq.com.cn 

研究助理  姚久花 
yaojh@dwzq.com.cn  

-20%

0%

20%

40%

60%

2019-10 2020-02 2020-06

淳中科技 沪深300



 

2 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

1.   业绩快速增长，经营效率提升 

1.1.   经营状况良好，业绩不断提速 

2020 年前三季度公司实现营业总收入 3.16 亿元，同比上升 12.70%；实现归母净利

润 0.84 亿元，同比下降 12.96%；实现扣非归母净利润 0.79 亿元，同比下降 9.35%。前

三季度公司归母净利润和扣非归母净利润下降的主要原因是一季度受疫情冲击严重。但

二季度以来公司恢复良好，三季度环比继续改善。Q3 单季度实现营收 1.55 亿元，同比

上升 51.52%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比上升 15.26%；实现扣非归母净利润 0.41

亿元，同比上升 19.74%，同比增速较 Q2（-3.44%）提升 23.18pp。 

图 1：淳中科技单季度营业总收入及同比增速  图 2：淳中科技单季度扣非归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   盈利能力维持稳定，流动性充足 

公司三季度盈利能力环比二季度维持稳定。从毛利率来看，前三季度销售毛利率

61.11%，较上半年（66.13%）下降 5.02pp；销售净利率为 26.61%，较上半年（24.97%）

上升 1.64pp。 

公司货币资金提升明显，现金流情况改善。2020 年Q3公司货币资金存量为 2 亿元，

同比和环比分别提升 225.33%和 146.27%，主要原因是收到发行可转换债券募集资金。

目前公司货币资金处于阶段性高位，流动性充足。 

图 3：淳中科技销售毛利率、净利率  图 4：淳中科技货币资金（亿元） 
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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 

1.3.   积极进行费用管控，提升整体盈利能力 

2020 年前三季度公司发生销售费用、管理费用和财务费用合计 7738.60 万元，同比

上升 26.17%。Q3 单季度三项费用合计 3220.22 万元，占营收 20.78%，环比下降 0.58pp。 

从研发费用的情况来看，公司 Q3 单季度发生研发费用 1428.66 万元，同比上升

34.92%，环比下降 2.57%。研发费用率为 9.22%，同比和环比分别下降 1.13pp 和 4.00pp，

公司研发费用率有所下降，总体而言，公司通过费用管控的方式，有效提升整体的盈利

能力。 

图 5：淳中科技三大费用明细（万元）及环比增速（%）  图 6：淳中科技研发费用（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 

1.4.   存货储备增加，未来业绩增长信心充足 

从公司的存货储备情况来看，公司为未来生产增长做好准备，3季度存货环比增加。

2020 年三季度公司存货 0.65 亿元，环比上升 15.1%，公司增加存货储备主要是为未来

业绩提升，产量不断提升做好充足准备，表明公司管理层对公司未来业绩持续增长充满

信心。 
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图 7：淳中科技存货情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   产业信息化迎来快速发展期，超高清视频带动下游需求 

2.1.   产业信息化空间广阔，公司首先受益 

淳中科技主营显示控制专业设备，下游应用场景涵盖国防军队、公安武警、政府、

能源、教育等多种行业，其中国防军队和公安武警合计占比超过 50%，目前国内军工信

息化正在快速推进，公司作为军工信息化龙头将充分受益。 

图 8：淳中科技产品下游应用场景占比 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

中国企业目前的信息化程度较低，预计未来几年内将迎来较快发展，行业需求将大

幅提升。据 iResearch 统计，2018 年中国 GDP 占全球比重达到 15.8%，而中国企业 IT

支出仅占全球的 3.7%，预计未来中国将持续快速发展企业信息化，追赶全球水平。从
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市场空间来看，预计到 2021 年中国企业级应用软件市场规模将达到 2772.9 亿元，2014

年起的 CAGR 将达到 15.31%。在行业快速扩张的阶段，预计未来几年公司业绩仍能保

持快速增长。 

图 9：2015-2018 年中国 GDP 与企业 IT 支出占全球比重  图 10：2014-2021 年中国企业级应用软件市场规模 

 

 

 

数据来源：iResearch，东吴证券研究所  数据来源：iResearch，东吴证券研究所 

2.2.   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 

在芯片方面，公司加强核心竞争优势，实现“双进口替代”。公司 2020 年发行可转

债募资 3 亿元，其中 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。 

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，2017-2022 年国内产值 CAGR 达到 39.8%，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 11：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.   盈利预测与投资评级 

根据关键假设及近期财报，调整盈利预测，预计 2020-2022 年的营业收入分别为

5.14 亿元、5.55 亿元和 7.49 亿元（之前为 5.14 亿元、6.94 亿元和 9.37 亿元），归母净利

润分别为 1.33 亿元、1.79 亿元和 2.47 亿元（之前为 1.61 亿元、 2.28 亿元和 3.24 亿元）， 

EPS 分别为 1.00 元、1.34 元和 1.85 元（之前为 1.21 元、1.71 元和 2.43 元），对应 PE 分

别为 36/27/20X，维持“买入”评级。 

4.   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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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 618 647 791 951   营业收入 371 514 555 749 

  现金 260 252 378 303   减:营业成本 118 164 180 251 

  应收账款 229 229 266 402      营业税金及附加 5 7 8 10 

  存货 67 91 83 160      营业费用 57 87 91 124 

  其他流动资产 61 75 63 86        管理费用 36 123 94 112 

非流动资产 323 375 388 462      财务费用 -1 -2 -3 -2 

  长期股权投资 8 16 24 32      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 88 161 197 267   加:投资净收益 11 7 8 9 

  在建工程 209 180 148 144      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 5 5 5 6   营业利润 124 141 192 263 

  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 1,022 1,178 1,413   利润总额 126 146 194 265 

流动负债 106 91 120 155   减:所得税费用 12 13 15 18 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 0 -0 -0 

应付账款 67 54 79 106   归属母公司净利润 114 133 179 247 

其他流动负债 39 37 42 49   EBIT 118 138 184 254 

非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 126 148 198 272 

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 93 123 157   每股收益(元) 0.86 1.00 1.34 1.85 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 6.25 6.97 7.92 9.42 

归属母公司股东权益 833 929 1,055 1,256   

发行在外股份(百万

股) 131 133 133 133 

负债和股东权益 941 1,022 1,178 1,413   ROIC(%) 12.9% 13.6% 16.1% 18.9% 

                                                                           ROE(%) 13.7% 14.4% 16.9% 19.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 68.3% 68.0% 67.5% 66.5% 

经营活动现金流 13 83 194 52   销售净利率(%) 30.8% 26.0% 32.2% 32.9% 

投资活动现金流 260 -55 -18 -83 

 

资产负债率(%) 11.5% 9.1% 10.4% 11.1% 

筹资活动现金流 -41 -35 -50 -45   收入增长率(%) 34.7% 38.4% 8.0% 35.0% 

现金净增加额 232 -8 126 -76   净利润增长率(%) 34.4% 16.9% 34.0% 38.0% 

折旧和摊销 8 10 13 18  P/E 42.57 36.43 27.19 19.71 

资本开支 132 44 4 66  P/B 5.84 5.23 4.61 3.87 

营运资本变动 -106 -52 12 -202  EV/EBITDA 36.22 30.95 22.55 16.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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