
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2018 年 08 月 24 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 周绍倩  S0350516070001 

021-60338122 zhousq01@ghzq.com.cn 

联系人   ： 王炎太  S0350118050031 

021-60338173 wangyt01@ghzq.com.cn  

业绩季度波动，不改智能驾考成长性 

——多伦科技（603528）2018 年中报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

多伦科技 -5.5 -22.9 -35.6 

沪深 300 -7.3 -13.3 -11.1 
 

 

市场数据 2018-08-24 

当前价格（元） 7.36 

52 周价格区间（元） 6.86 - 14.23 

总市值（百万） 4715.72 

流通市值（百万） 1410.68 

总股本（万股） 62709.00 

流通股（万股） 18759.00 

日均成交额（百万） 55.05 

近一月换手（%） 31.03 

 

相关报告 
 

《多伦科技（603528）深度报告：驾考系统行

业龙头，2018 开启增长新周期》——2018-06-05 
 
 

事件： 

多伦科技发布 2018 年中报：公司 2018 年上半年实现营业收入 2.80 亿元，

同比+5.4%，归属于上市公司股东净利润 0.77 亿元，同比+16.3%，扣非后

归属于上市公司股东净利润 0.71 亿元，同比+12.0%；其中，二季度实现营

业收入 1.41 亿元，同比-5.5%，归属上市公司股东净利润 0.39 亿元，同比

-15.4%，扣非后归属上市公司股东净利润 0.36 亿元，同比-20.4%。 

投资要点： 

 上半年增长受益于“智能驾考+智能驾培”，归母净利润保持增长 上半

年公司营收增速 5.4%，归母净利润增速 16.3%。Q2 业绩出现下滑，

营收 1.41 亿元，同比下降 5.5%，归母净利润 0.39 亿元，同比下降

15.4%。分业务来看，智能驾考业务受益于各地考场升级改造需求大幅

提升，其中科目一、二业务收入 1.19 亿元，同比增长 0.2%，科目三业

务收入 1.18 亿元，同比增长 20.7%；智能驾培业务方面，顺利完成智

能模拟器等相关产品升级，新增百余家签约合作驾校，覆盖上海、安徽、

辽宁等多个省区、直辖市，智能驾培系统服务收入 826 万元，同比大

增 985.1%。 

 智慧交通业务收入波动较大，项目稳步推进 城市智能交通类产品收入

784 万，相较于去年同期收入 1574 万元下降 50.2%。智慧交通作为公

司新开拓的业务，公司不断加大在该领域的资金、人才投入和市场开拓

力度。报告期内，公司承接的江宁区道路交叉路口公交信号优先控制二

期项目、江宁高新区非标改造、有轨电车交叉口信号优先控制等项目相

继实施，在昆山、昆明、河北等地智慧交通项目顺利推进。我们看好智

能交通行业整个大行业的前景，随着项目建设逐步到位，以及参股公司

正常运作，公司智能交通板块将成为业绩新增长点。 

 高毛利订单提升盈利能力，费用率相应有所上升 销售毛利率为 62.3%

（同比+5.88pct），三项费用率合计 28.7%（同比+2.16pct）。毛利率大

幅增加近 6 个百分点，主要是由于报告期内验收订单的毛利较高，因此

整体盈利得到提升。费用率相应提高，其中销售费用达到 2847 万元，

同比增长 29.2%，原因是售后服务费以及职工薪酬有所增加。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级 预计 2018/2019/2020 年 EPS 为

0.24/0.31/0.41 元，对应当前股价 PE 分别为 31/24/18 倍，维持买入评
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级。 

 风险提示：驾考考场建设进度放缓的风险；驾考电子化程度推进不及预

期；驾培业务整合、推广不及预期；城市智能交通竞争加剧的风险；公

司募投项目产能释放进度低于预期的风险。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 509 615 742 940 

增长率(%) -39% 21% 21% 27% 

净利润（百万元） 102 149 196 259 

增长率(%) -67% 46% 31% 32% 

摊薄每股收益（元） 0.16 0.24 0.31 0.41 

ROE(%) 7.46% 10.93% 14.42% 19.13% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：多伦科技盈利预测表  
证券代码： 603528.SH 

 

股价： 7.36 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-08-24 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 11% 14% 19%  EPS 0.16 0.24 0.31 0.41 

毛利率 54% 57% 58% 59%  BVPS 2.20 2.17 2.17 2.16 

期间费率 32% 24% 23% 24%  估值     

销售净利率 20% 24% 26% 28%  P/E 44.77 30.99 23.57 17.84 

成长能力      P/B 3.35 3.39 3.40 3.41 

收入增长率 -39% 21% 21% 27%  P/S 8.97 7.51 6.22 4.91 

利润增长率 -67% 46% 31% 32%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.25 0.31 0.35 0.41  营业收入 509 615 742 940 

应收账款周转率 1.45 2.03 2.03 2.03  营业成本 233 266 313 385 

存货周转率 0.61 0.73 0.91 0.91  营业税金及附加 7 9 10 13 

偿债能力      销售费用 52 58 70 89 

资产负债率 33% 32% 36% 41%  管理费用 113 98 111 141 

流动比 2.68 2.76 2.51 2.23  财务费用 (11) (20) (21) (20) 

速动比 2.09 2.17 2.03 1.75  其他费用/（-收入） (24) (30) (30) (30) 

      营业利润 115 174 228 302 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (0) 0 0 0 

现金及现金等价物 909 946 1005 970  利润总额 115 174 228 302 

应收款项 351 303 366 464  所得税费用 14 26 34 45 

存货净额 383 375 354 437  净利润 101 148 194 256 

其他流动资产 113 123 148 188  少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

流动资产合计 1756 1747 1873 2059  归属于母公司净利润 102 149 196 259 

固定资产 149 134 120 108       

在建工程 50 50 50 50  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 31 28 25 22  经营活动现金流 112 233 28 (129) 

长期股权投资 17 17 17 17  净利润 101 148 194 256 

资产总计 2036 2009 2119 2290  少数股东权益 (1) (1) (2) (2) 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 24 18 16 15 

应付款项 184 150 177 218  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 411 421 508 644  营运资金变动 (11) 68 (180) (398) 

其他流动负债 62 62 62 62  投资活动现金流 (10) 15 13 12 

流动负债合计 656 633 747 924  资本支出 (24) 15 13 12 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (17) 0 0 0 

其他长期负债 13 13 13 13  其他 32 0 0 0 

长期负债合计 13 13 13 13  筹资活动现金流 (67) (151) (199) (262) 

负债合计 670 646 760 938  债务融资 0 0 0 0 

股本 620 627 627 627  权益融资 3 0 0 0 

股东权益 1366 1363 1358 1352  其它 (70) (151) (199) (262) 

负债和股东权益总计 2036 2009 2119 2290  现金净增加额 36 96 (157) (379) 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
周绍倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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