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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.31 

一年最低/最高价 9.95/22.76 

市净率(倍) 2.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,279.64 

总市值(百万元) 2,293.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.15 

资产负债率(%,LF) 26.35 

总股本(百万股) 186.34 

流通 A 股(百万股) 185.19  
 

相关研究  
《淳中科技(603516)：2021 年年

报及 2022 年一季报点评：业绩

短期承压，持续看好音视频行业

景气向上》 

2022-04-21 

《淳中科技(603516)：2021 年中

报点评：新签订单大幅增长，营

业收入稳步提升》 

2021-08-12 

《淳中科技(603516)：2021 年 1

季报点评：Q1 订单饱满，业绩动

能足，高速增长仍可期》 

2021-04-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 468 562 685 857 

同比 -3% 20% 22% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 83 123 152 191 

同比 -35% 48% 23% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.66 0.81 1.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.60 18.60 15.11 12.03 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：淳中科技 2022 年 7 月发布半年度报告公告，报告中指出公司 2022

年上半年营业收入为 1.70 亿元，较上年同比降低 17.19%；归母净利润
为 0.19 亿元，较上年同比降低 32.46%，业绩符合我们预期。 

◼ 上半年降幅收窄，Q2 业绩大幅改善：2022 年上半年受全国多地爆发疫
情影响，新签销售订单较上年同期下滑，公司归母净利润同比下降
32.46%，但是较 2022 年 Q1，2022 年中报营收及归母净利润均实现降
幅收窄。从 Q2 业绩来看，实现营业收入 1.04 亿元，较 2021 年 Q2 同比
下滑13.42%，实现归母净利润0.27亿元，较2021年Q2同比增长71.09%，
实现毛利率 56.09%，较 2022 年 Q1 毛利率（52.23%）提升 3.96pp，实
现销售净利率 25.99%，较 2022 年 Q1 实现大幅改善。从费用端来看，
2022 年上半年销售费用同比下降 10.96%，管理费用下降 12.22%，财务
费用下降 17.31%，费用管控效果显著。 

◼ 卡位核心芯片环节，拓展公司产品线：自研芯片项目稳步推进，公司将
在自主可控音视频处理芯片方面继续加大投入，努力提高国产音视频控
制产品的竞争优势，更好地满足客户多样化的产品需求，随着“十四五
规划”、“新基建”、“5G”和 超高清视频规划、“百城千屏”等政策落地以
及 VR/AR、新能源车载显示等新兴行业的蓬勃发展，专业音视频显控
领域的需求持续增长。我们认为，产品品类不断丰富、自研芯片项目稳
步推进、销售渠道进一步完善，淳中科技将持续稳步向上。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们持续看好视频显示龙头稳步发展，因此我们
维持 2022-2024 年业绩预期，预计归母净利润分别为 1.23 亿元、1.52 亿
元和 1.91 亿元，对应的 eps 分别为 0.66 元、0.81 元和 1.02 元，对应的
PE 估值分别为 19x/15x/12x，我们持续看好公司未来业绩稳步向上，因
此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游客户订单需求不及预期风险；公司技术更新不及预期风 

险；公司规模扩张后经营管理不及预期风险。 
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淳中科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,023 1,005 950 932  营业总收入 468 562 685 857 

货币资金及交易性金融资产 663 562 423 272  营业成本(含金融类) 197 247 298 368 

经营性应收款项 257 320 381 478  税金及附加 7 8 10 12 

存货 100 118 141 177  销售费用 68 81 98 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 45 52 63 80 

其他流动资产 4 4 5 5  研发费用 66 76 93 117 

非流动资产 439 596 795 1,007  财务费用 15 0 0 0 

长期股权投资 17 21 26 30  加:其他收益 16 21 25 31 

固定资产及使用权资产 321 414 519 627  投资净收益 13 15 18 23 

在建工程 1 51 131 221  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 20 27 34 42  减值损失 -4 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 98 133 165 209 

其他非流动资产 70 71 73 76  营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 1,462 1,600 1,744 1,939  利润总额 98 135 167 212 

流动负债 135 178 209 257  减:所得税 15 12 15 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 83 123 152 191 

经营性应付款项 52 82 89 112  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 13 18 23  归属母公司净利润 83 123 152 191 

其他流动负债 66 82 100 121       

非流动负债 261 233 194 150  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.66 0.81 1.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 236 208 171 130  EBIT 98 97 122 156 

租赁负债 20 20 19 15  EBITDA 121 133 165 204 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 396 411 403 407  毛利率(%) 57.92 56.00 56.50 57.00 

归属母公司股东权益 1,066 1,190 1,341 1,532  归母净利率(%) 17.75 21.95 22.15 22.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,066 1,189 1,341 1,532  收入增长率(%) -3.01 20.00 22.00 25.00 

负债和股东权益 1,462 1,600 1,744 1,939  归母净利润增长率(%) -35.22 48.37 23.10 25.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 100 104 122 129  每股净资产(元) 5.31 5.97 6.78 7.81 

投资活动现金流 -225 -176 -222 -236  最新发行在外股份（百万股） 186 186 186 186 

筹资活动现金流 -56 -28 -39 -44  ROIC(%) 6.41 6.49 7.54 8.73 

现金净增加额 -182 -100 -139 -151  ROE-摊薄(%) 7.79 10.37 11.32 12.44 

折旧和摊销 23 36 43 48  资产负债率(%) 27.08 25.66 23.10 21.01 

资本开支 -38 -178 -226 -243  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.60 18.60 15.11 12.03 

营运资本变动 -11 -55 -71 -106  P/B（现价） 2.32 2.06 1.81 1.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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