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[Table_Main] 
2020 年年报点评：Q4 业绩高速增长，经营

质量稳步向好，全年业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 483 705 955 1,269 

同比（%） 30.0% 46.2% 35.4% 32.9% 

归母净利润（百万元） 128 192 272 364 

同比（%） 12.3% 50.0% 41.3% 34.0% 

每股收益（元/股） 0.96 1.44 2.04 2.73 

P/E（倍） 37.50 25.00 17.70 13.21      
 

投资要点 

 事件：淳中科技 2020 年实现营业总收入 4.83 亿元，同比+29.99%，实
现归母净利润 1.28 亿元，同比+12.32%。其中 2020 年 Q4 实现营业收入
1.66 亿元，同比+83.58%，实现净利润 0.44 亿元，同比+151.49%，全年
业绩符合预期。公司拟 10 股派发 4 元现金红利，股利率为 1.1% 

 Q4 业绩高速增长，经营质量持续向好：2020 年下半年公司项目逐渐恢
复，公司产品线拓展、营销网络覆盖度提升，Q4 营业收入及归母均实
现高速增长，全年业绩仍实现稳步增长；由于部分项目包含了毛利率较
低的外购配套的产品，拉低整体毛利率，2020 年全年毛利率为 58.78%，
较 2019 下降 9.53pp，但是从单产品来看，显控产品毛利率为 67.38%，
持续保持稳步向好趋势。 

 控费能力逐步增强，现金流持续向好：2020 年公司下半年经营状况优
异，同时控费能力逐步增强。2020 年 Q4 公司三费合计 0.38 亿元，较
2019 年 Q4（0.31 亿元）增长 0.07 亿元，但 2020 年 Q4 费用率为 28.12%，
较 2019 年 Q4（40.52%）下降 12.39pp，2020 年公司经营活动产生的现
金流净额为 1.45 亿元，较上年同期增长 1052.1%。 

 强化核心优势，持续深耕核心优势行业：淳中科技持续重视研发投入，
芯片自研持续顺利推进，未来也将持续专注于产品的技术领先以及产品
线的扩能和深耕优势领域，扩充产品线的同时保持产品的技术领先。我
们认为公司为国内视频显示控制行业龙头，随着未来优势领域的不断加
强，产品线不断丰富，将充分享受 5G 等高清视频领域行业红利。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着 5G 高清视频产业以及国产替代进
度的不断推进，淳中科技业务将持续稳步向上，我们将 2021-2022 年的
EPS 从 1.34/1.85 元上调至 1.44/2.04 元，预计 2023 年 EPS 为 2.73 元。
当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 25/18/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 应用不及预期；疫情影响项目进度。 
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1.   Q4 业绩高速增长，经营质量持续向好 

Q4 业绩亮眼，收入同比增长 83.58%：2020 年公司实现营业收入 4.83 亿元，较上

年同期增长 29.99%。归属于上市公司股东的净利润 1.28 亿元，较上年同期增长 12.32%。

其中 2020 年第四季度实现营业收入 1.66 亿元，同比增长 83.58%，环比增长 8%，实现

净利润 0.44 亿元，同比增长 151.49%。如果剔除股权激励费用（2989.53 万元）的影响

因素后，归母净利润为 1.55 亿元，较上年同期增长 33.96%， 

2020 年上半年受到疫情影响，导致部分项目预算缩减或者延期，对公司的整体业务

开展及利润造成一定冲击，公司营业收入同比下降 9.57%。此外由于国外的外部扰动造

成了整个 IC 供应链紊乱，使得芯片等关键元器件成本上升，公司业绩承压。 

下半年疫情影响逐步减少，公司项目逐渐恢复：下半年随着国内疫情逐步缓解，公

司产品线拓展、营销网络覆盖度提升，部分延期项目得到有效缓解，第三季度业务收入

同比增长高达 51.52%，第四季度营业收入同比增长至 83.58%，整体业务恢复增长。 

图 1：淳中科技营业总收入与同比增长（单位：亿元，%）  图 2：淳中科技归母净利润与同比增长（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

显示控制产品毛利持续稳中向好，低毛利产品拉低全年毛利水平：2020 年度公司

年度毛利率为 58.78%，较 2019（68.3%）下降 9.53pp，第四季度销售毛利率较 2019Q4

下降 17.92pp。2020 年净利率为 26.57%，较 2019（30.75%）下降 4.19pp，2020 年 Q4

净利率同比上升 7.15pp。 

图 3：淳中科技毛利率和净利率（单位：%）  图 4：淳中科技经营现金流（单位：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 

2020 年公司总体毛利下降的主要原因是公司的部分项目包含毛利率较低的外购配

套的产品。但是从单产品线条来看，2020 年显示控制产品的毛利率为 67.38%，与上一

年度基本持平，产品依然保持不错的毛利率水平。 

表 1：淳中科技产品毛利情况一览 

分产品 
营业收入 

(亿元) 

营业成本 

(亿元) 
毛利率（%） 营业收入比上年增减（%） 

营业成本比上年

增减（%） 

毛利率比上年增

减（%） 

显示控制产品 4.17 1.36 67.38 12.79 16.09 减少0.93pp 

其他产品 0.66 0.63 4.47 不适用 不适用 不适用 
 

数据来源：淳中科技年报，东吴证券研究所 

延期回款收回，现金流实现高质量增长：由于 2020 年上半年延期的工程回款同比

大幅度增加，经营现金流大幅向上，同时整体的商品和提供劳务收到的现金也相应增长，

其中 2020 年销售商品、提供劳务收到的现金同比增长 1.81 亿元。2020 年淳中科技经营

活动产生的现金流净额为 1.45 亿元（净利润为 1.28 亿元），较上年同期增长 1052.1%，

现金流实现高质量增长。 

1.1.   控费能力持续加强，经营状态稳步向上 

2020 年公司下半年经营状况优异，同时控费能力逐步增强。2020 年 Q4 公司三费合

计 0.38 亿元，较 2019 年 Q4（0.31 亿元）增长 0.07 亿元，但 2020 年 Q4 费用率为 28.12%，

较 2019 年 Q4（40.52%）下降 12.39pp。 

随着公司收入规模的不断上升，公司成本逐步提升，但费用率得到有效下降，公司

整体经营状态逐步向上。 

图 5：淳中科技三费和费用率（单位：亿元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   研发投入持续加码，自研芯片进度顺利 

2020 年公司研发费用高达 0.62 亿元，较 2019 年的 0.5 亿元同比上升 0.12 亿元。其

中，芯片设计等工作进展顺利并按计划有序推进，未来淳中科技将在的音视频处理芯片

上继续加大投入，提自身产品的竞争优势。  

截至 2020 年底，公司获得授权专利达到 42 项，其中发明专利 17 项。未来公司持

续加码专业音视频控制领域的研发。持续保持国内领先的技术地位。 

图 6：淳中科技研发费用与研发占收比（单位：亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   三年持续分红，股东充分收益 

公司于 2021 年 3 月 4 日审议通过了《关于公司 2020 年度利润分配方案的议案》。

其中包括 2020 年度公司利润分配预案：以总股本 1.33 亿股（已扣除需回购注销的限制

性股票 3 万股）为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 4 元（含税），共计分配现金

股利 0.53 亿元。 

自 2018 年~2020 年公司连续三年持续分红，总金额由 2018 年的 0.85 亿元上升至

2020 年 1.28 亿元，平均分红额度占归属普通股东净利润的比率高达 40%左右。 
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表 2：淳中科技近三年普通股股利分配方案或预案 

分红年

度 

每 10股送

红股数（股） 

每 10股派

息数(元)

（含税） 

每 10股转

增数（股） 

现金分红的数额

 （含税,亿元） 

归属于上市公司

普通股股东的净

利润（亿元） 

占归属于上市

公司普通股股

东的净利润的

比率(%) 

2020年 0 4.0 4 0.53 1.28 41.55 

2019年 0 3.0 0 0.40 1.14 35.01 

2018年 0 3.0 0 0.39 0.85 46.25 
 

数据来源：2020 年年报，东吴证券研究所 

3.   持续深耕优势领域，产品线扩充带动业绩上升新台阶 

自 2016 年起，公司近五年国内占比不断上升，未来公司有望加强产品研发和国内

市场的持续开拓。 

图 7：淳中科技海内外营收占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

产品方面，公司将继续保持市场领先地位，同时公司将继续专注语音视频芯片推进。

保证稳定良好的市场口碑和客户群持续投入。 

产品线方面：由于公司此前专注于定制化产品，在未来产品线方面，公司重点突破

行业内“高、精、尖”类产品的研发，将利用资金和平台优势不断扩充产品线。 

领域方面：公司未来将会在国防、军工、政府等领域不断拓展，持续加大行业投入，

提升行业渗透率。 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计随着 5G 高清视频产业以及国产替代进度的不断推进，淳中科技业务将持

续稳步向上，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 1.34/1.85 元上调至 1.44/2.04 元，预计 2023
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年 EPS 为 2.73 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 25/18/13 倍，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

5G 产业进度不及预期；疫情影响项目进度。 
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淳中科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,007 1,136 1,239 1,468   营业收入 483 705 955 1,269 

  现金 460 545 319 536   减:营业成本 199 263 346 436 

  应收账款 222 223 524 487      营业税金及附加 7 10 13 17 

  存货 78 114 139 180      营业费用 67 103 136 184 

  其他流动资产 247 255 256 265        管理费用 103 155 208 278 

非流动资产 380 505 646 822      研发费用 62 92 123 164 

  长期股权投资 13 18 23 27      财务费用 7 3 8 13 

  固定资产 105 211 322 450      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 223 238 263 306   加:投资净收益 10 11 10 11 

  无形资产 11 11 12 12      其他收益 19 17 18 18 

  其他非流动资产 28 27 26 26      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,388 1,642 1,885 2,290   营业利润 125 199 272 370 

流动负债 137 213 230 308   加:营业外净收支  0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 125 199 273 371 

应付账款 54 106 105 161   减:所得税费用 -3 7 1 7 

其他流动负债 83 107 125 147      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

非流动负债 224 210 197 189   归属母公司净利润 128 192 272 364 

长期借款 222 207 195 187  EBIT 126 191 267 365 

其他非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 136 205 288 394 

负债合计 361 423 428 497   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 -0 -0 -1   每股收益(元) 0.96 1.44 2.04 2.73 

归属母公司股东权益 1,026 1,219 1,457 1,793   每股净资产(元) 7.13 8.58 10.37 12.89 

负债和股东权益 1,388 1,642 1,885 2,290   发行在外股份(百万股) 133 133 133 133 

                             ROIC(%) 23.6% 26.8% 23.2% 28.3% 

      ROE(%) 12.5% 15.8% 18.6% 20.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 58.8% 62.7% 63.7% 65.6% 

经营活动现金流 145 178 -31 448 

 

销售净利率(%) 26.6% 27.3% 28.5% 28.7% 

投资活动现金流 -236 -128 -151 -195   资产负债率(%) 26.0% 25.8% 22.7% 21.7% 

筹资活动现金流 292 34 -44 -36   收入增长率(%) 30.0% 46.2% 35.4% 32.9% 

现金净增加额 200 85 -225 217  净利润增长率(%) 12.3% 50.0% 41.3% 34.0% 

折旧和摊销 10 13 22 30  P/E 37.50 25.00 17.70 13.21 

资本开支 42 120 135 171  P/B 5.06 4.21 3.48 2.80 

营运资本变动 -20 -20 -321 52  EV/EBITDA 32.16 21.11 15.74 10.98 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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