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资料来源：Wind 

 主业稳中向好，盈利能力显著提升 
多伦科技(603528) 
公司 2018H1 营收同比增长 5.4%，归母净利同比增长 16.32%，符合预期 
多伦科技发布 2018 年半年报，公司上半年实现营收 2.8 亿元，同比增长
5.4%；归母净利润 7656 万元，同比增长 16.32%。扣非归母净利润 7099
万元，同比增长 11.99%，业绩符合预期。预计公司 2018-2020 年 EPS 为
0.24、0.31、0.41 元，维持买入评级。 
 
高毛利率科目三、智能驾培增长快速，成本费用控制良好提升盈利能力 
报告期内，公司综合毛利率从去年同期的 56.44%提升至 62.32%，主要原
因是通过良好的成本控制收入占比最高的科目一、二驾驶考试系统毛利率
从去年同期的 57.45%提升至 64.88%，同时毛利率较高的科目三和智能驾
培系统服务业务增长迅速收入占比提升。报告期内公司期间费用率从去年
同期的 26.59%增加至 28.75%：其中销售费用同比增长 29.2%主要系公司
加大市场营销投入，售后服务费和销售人员薪酬增加所致；管理费用控制
较好，报告期内计提部分股权激励费用情况下同比仅增长 3.74%。 
 
驾考主业稳中向好，《机动车驾驶人考试内容与方法》正式实施影响积极 
《机动车驾驶人考试内容与方法》已于 2017 年 10 月正式实施，新规对科
目二、三实操考试的部分操作进行了细化，各地考场升级改造需求大幅提
升。此外公司还积极推广“机动车驾驶人考试综合管理平台”、“交通安全
教育基地”等新业务。 
 

智慧驾培扩展迅速，合作地域达 25 个省区（市）签约优质驾校近 400 家 
报告期内，公司新增百余家签约合作驾校，覆盖上海、安徽、辽宁等地，
截至报告期末，公司已与全国近 400 家优质驾校签约，智慧驾培业务合作
地域已拓展到全国 25 个省区（市）。公司进一步提高智慧驾培信息化技术，
顺利完成智能模拟器等产品升级，并在各大驾培机构试点收到积极的市场
反馈。报告期内公司智能驾培系统服务收入 826 万元同比增长近 11 倍。 
 

智慧交通领域继续加大资源投入和市场开拓力度，各地项目推进顺利 
报告期内，公司继续在智慧交通领域加大资金、人才投入和市场开拓力度，
积极拓展雪亮工程、智慧停车、智能安防、智慧园区等智慧城市建设。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等项
目相继实施，在昆山、昆明、河北等地的智慧交通项目顺利推进。 
 
主业稳中向好盈利能力显著提升，维持买入评级 
我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.5 亿元，1.93 亿元以及
2.52 亿元。前值 2018-2019 年 2.53 亿元，3.31 亿元，下调原因为驾考新
规影响下系统改造升级带来的项目确认延后、新增考场建设增速放缓等。
2018-2020 年对应 EPS 为 0.24、0.31、0.41 元，当前股价对应 PE 为 31
倍，24 倍，18 倍。随着改造升级项目开始验收交付以及智慧驾培等新业
务快速拓展，公司主业稳中向好，盈利能力显著提升。可比公司 2018 年
平均 PE 估值 41 倍，给予公司 2018 年 36~41 倍 PE 估值，对应目标价
8.64~9.84 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：驾考驾培规则、汽车限购等相关政策性风险；智慧驾培及智慧
交通业务拓展不达预期风险。 

 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 627.09 

流通 A 股 (百万股) 187.59 

52 周内股价区间 (元) 7.05-13.96 

总市值 (百万元) 4,615 

总资产 (百万元) 2,015 

每股净资产 (元) 2.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 832.16 508.75 606.02 723.54 877.60 

+/-%  13.52 (38.86) 19.12 19.39 21.29 

归属母公司净利润 (百万元) 308.80 101.93 149.83 193.03 252.10 

+/-%  1.26 (66.99) 46.99 28.84 30.60 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.16 0.24 0.31 0.41 

PE (倍) 14.82 44.89 30.54 23.70 18.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/7fd82ff0-cead-4c3a-9b66-88e9ee7adbf5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/7fd82ff0-cead-4c3a-9b66-88e9ee7adbf5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/4210ea55-c730-4a4e-9f5f-34aad03a4d74.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/4210ea55-c730-4a4e-9f5f-34aad03a4d74.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/a39457b6-8130-4d4f-a067-4f6ea9e6fb24.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/a39457b6-8130-4d4f-a067-4f6ea9e6fb24.pdf
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公司 2018H1 营收同比增长 5.4%，归母净利同比增长 16.32%，符合预期 

多伦科技发布 2018 年半年报，公司上半年实现营收 2.8 亿元，同比增长 5.4%；归母净利

润 7656 万元，同比增长 16.32%。扣非归母净利润 7099 万元，同比增长 11.99%，业绩

符合预期。预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.24、0.31、0.41 元，维持买入评级。 

 

图表1： 多伦科技近 5 年营收及增速  图表2： 多伦科技近 5 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

高毛利率科目三、智能驾培增长快速，成本费用控制良好提升盈利能力 

报告期内，公司综合毛利率从去年同期的 56.44%提升至 62.32%，主要原因是通过良好的

成本控制收入占比最高的科目一、二驾驶考试系统毛利率从去年同期的 57.45%提升至

64.88%，同时毛利率较高的科目三和智能驾培系统服务业务增长迅速收入占比提升。报

告期内公司期间费用率从去年同期的 26.59%增加至 28.75%：其中销售费用同比增长 29.2%

主要系公司加大市场营销投入，售后服务费和销售人员薪酬增加所致；管理费用控制较好，

报告期内计提部分股权激励费用情况下同比仅增长 3.74%。 

 

图表3： 多伦科技费用情况（%）  图表4： 多伦科技营收构成（2018H1） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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驾考主业稳中向好，《机动车驾驶人考试内容与方法》正式实施影响积极 

《机动车驾驶人考试内容与方法》已于 2017 年 10 月正式实施，新规对科目二、三实操

考试的部分操作进行了细化，强调了安全文明驾驶。各地考场升级改造需求大幅提升。此

外公司还积极推广“机动车驾驶人考试综合管理平台”、“交通安全教育基地”等新业务。 

 

智慧驾培扩展迅速，合作地域达 25 个省区（市）签约优质驾校近 400 家 

报告期内，公司新增百余家签约合作驾校，覆盖上海、安徽、辽宁等地，截至报告期末，

公司已与全国近 400 家优质驾校签约，智慧驾培业务合作地域已拓展到全国 25 个省区

（市）。公司进一步提高智慧驾培信息化技术，顺利完成智能模拟器等产品升级，并在各

大驾培机构试点收到积极的市场反馈。报告期内公司智能驾培系统服务收入 826 万元同比

增长近 11 倍。 

图表5： 多伦智能模拟器 

 

资料来源：多伦科技官网、华泰证券研究所 

 

智慧交通领域继续加大资源投入和市场开拓力度，各地项目推进顺利 

报告期内，公司继续在智慧交通领域加大资金、人才投入和市场开拓力度。公司逐步开发

多平台、多领域产品，已经形成多个系列的软硬件产品体系，涉及大公安、交通大数据、

智慧停车等多个领域，报告期内，公司继续在智慧交通创新领域加大投入，积极开展产学

研合作，并通过各种方式拓展雪亮工程、智慧停车、智能安防、智慧园区等智慧城市建设。

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。 

 

主业稳中向好盈利能力显著提升，维持买入评级 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.5 亿元，1.93 亿元以及 2.52 亿元。前值

2018-2019 年 2.53 亿元，3.31 亿元，下调原因为驾考新规影响下系统改造升级带来的项

目确认延后、新增考场建设增速放缓等。2018-2020 年对应 EPS 为 0.24、0.31、0.41 元，

当前股价对应 PE 为 31 倍，24 倍，18 倍。随着改造升级项目开始验收交付以及智慧驾培

等新业务快速拓展，公司主业稳中向好，盈利能力显著提升。可比公司 2018 年平均 PE

估值 41 倍，给予公司 2018 年 36~41 倍 PE 估值，对应目标价 8.64~9.84 元，维持“买

入”评级。 
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图表6： 盈利预测调整 

（人民币百万元）   2016A 2017A 2018PE 2019PE 2020PE 

 调整前 832.16 508.75 881.57 1,038 - 

营业收入 调整后 832.16 508.75 606.02 723.54 877.6 

 （+/-%） - - -31% -42% - 

 调整前 502.87 275.61 529.23 635.21 - 

毛利 调整后 502.87 275.61 342.4 412.42 504.62 

 （+/-%） - - -35% -35% - 

 调整前 50 52.41 70.55 77.82 - 

销售费用 调整后 50 52.41 49.42 60.49 72.47 

 （+/-%） - - -30% -22% - 

 调整前 97.5 113.17 132.24 134.89 - 

管理费用 调整后 97.5 113.17 110.3 125.9 140.42 

 （+/-%） - - -17% -7% - 

 调整前 308.8 101.93 253.39 330.81 - 

归母净利润 调整后 308.8 101.93 149.83 193.03 252.1 

 （+/-%） - - -41% -42% - 

 调整前 1.49 0.16 0.41 0.53 - 

EPS（元，基本） 调整后 1.49 0.16 0.24 0.31 0.41 

  （+/-%） - - -41% -42% - 

资料来源：Wind、华泰证券研究所：蓝色数字为前一期报告中预测值 

 

图表7： 可比公司估值（以 2018 年 8 月 24 日收盘价为准，易华录来自华泰预测，其它来自 Wind 一致预期） 

公司名称 2018PE 2019PE 2020PE 18-20 年复合增速(%) 

易华录 41.08 31.60 24.31 30 

四维图新 66.74 52.32 41.78 26 

合众思壮 28.04 20.44 15.22 36 

星网宇达 28.39 19.75 15.51 35 

平均 PE 41.06 31.03 24.20 - 

多伦科技 30.54 23.7 18.15 30 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 
驾考驾培规则、汽车限购等相关政策性风险；智慧驾培及智慧交通业务拓展不达预期风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 多伦科技历史 PE-Bands  图表9： 多伦科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,678 1,756 1,973 2,282 2,712 

现金 887.38 909.46 1,163 1,241 1,545 

应收账款 341.79 331.67 331.42 442.94 505.19 

其他应收账款 14.26 19.36 16.63 23.67 26.39 

预付账款 6.72 11.00 8.91 12.59 13.85 

存货 286.09 383.01 331.09 450.93 504.51 

其他流动资产 141.76 101.57 121.67 111.62 116.64 

非流动资产 232.01 279.93 267.07 256.96 213.94 

长期投资 0.00 17.23 17.23 17.23 17.23 

固定投资 146.63 148.73 141.29 133.85 126.42 

无形资产 30.58 30.59 29.59 28.59 (4.40) 

其他非流动资产 54.81 83.38 78.95 77.28 74.69 

资产总计 1,910 2,036 2,240 2,539 2,926 

流动负债 526.37 656.41 741.17 880.50 1,048 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 134.07 162.69 158.42 197.01 232.17 

其他流动负债 392.30 493.71 582.75 683.48 815.98 

非流动负债 18.03 13.35 13.35 13.35 13.35 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 18.03 13.35 13.35 13.35 13.35 

负债合计 544.40 669.76 754.52 893.84 1,061 

少数股东权益 1.44 3.49 2.10 0.31 (2.04) 

股本 206.68 620.04 621.67 621.67 621.67 

资本公积 372.08 165.40 165.40 165.40 165.40 

留存公积 785.40 577.31 696.14 858.09 1,079 

归属母公司股东权益 1,364 1,363 1,483 1,645 1,866 

负债和股东权益 1,910 2,036 2,240 2,539 2,926  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 832.16 508.75 606.02 723.54 877.60 

营业成本 329.29 233.14 263.62 311.12 372.98 

营业税金及附加 11.52 7.10 8.43 10.08 12.22 

营业费用 50.00 52.41 49.42 60.49 72.47 

管理费用 97.50 113.17 110.30 125.90 140.42 

财务费用 (8.46) (11.37) (9.91) (10.64) (10.28) 

资产减值损失 24.22 26.38 19.92 17.44 17.44 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.99 2.35 5.42 9.44 13.12 

营业利润 329.07 115.43 169.67 218.60 285.48 

营业外收入 36.15 0.32 0.32 0.32 0.32 

营业外支出 3.64 0.32 0.32 0.32 0.32 

利润总额 361.58 115.43 169.66 218.59 285.47 

所得税 53.08 14.44 21.22 27.35 35.72 

净利润 308.50 100.98 148.44 191.24 249.76 

少数股东损益 (0.29) (0.95) (1.39) (1.79) (2.34) 

归属母公司净利润 308.80 101.93 149.83 193.03 252.10 

EBITDA 343.61 130.17 170.58 218.79 318.02 

EPS (元，基本) 1.49 0.16 0.24 0.31 0.41  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 13.52 (38.86) 19.12 19.39 21.29 

营业利润 2.74 (64.92) 46.98 28.84 30.60 

归属母公司净利润 1.26 (66.99) 46.99 28.84 30.60 

获利能力 (%)      

毛利率 60.43 54.17 56.50 57.00 57.50 

净利率 37.11 20.04 24.72 26.68 28.73 

ROE 22.64 7.48 10.10 11.73 13.51 

ROIC 58.94 21.72 49.15 49.99 87.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.50 32.90 33.69 35.20 36.28 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.19 2.68 2.66 2.59 2.59 

速动比率 2.62 2.07 2.20 2.06 2.09 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.26 0.28 0.30 0.32 

应收账款周转率 2.33 1.23 1.48 1.55 1.53 

应付账款周转率 2.87 1.57 1.64 1.75 1.74 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.16 0.24 0.31 0.41 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.18 0.43 0.15 0.51 

每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.19 2.39 2.65 3.00 

估值比率      

PE (倍) 14.82 44.89 30.54 23.70 18.15 

PB (倍) 3.35 3.36 3.08 2.78 2.45 

EV_EBITDA (倍) 10.73 28.32 21.61 16.85 11.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 98.65 112.44 270.02 90.94 314.59 

净利润 308.50 100.98 148.44 191.24 249.76 

折旧摊销 23.00 26.11 10.82 10.83 42.82 

财务费用 (8.46) (11.37) (9.91) (10.64) (10.28) 

投资损失 (0.99) (2.35) (5.42) (9.44) (13.12) 

营运资金变动 (254.37) (32.26) 146.82 (122.66) 26.87 

其他经营现金 30.96 31.32 (20.72) 31.61 18.54 

投资活动现金 (196.39) (9.52) 3.03 7.05 10.73 

资本支出 57.72 43.34 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 10.35 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (138.67) 44.17 3.03 7.05 10.73 

筹资活动现金 420.25 (100.34) (19.46) (20.44) (20.80) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 51.68 413.36 1.63 0.00 0.00 

资本公积增加 368.11 (206.68) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.46 (307.02) (21.09) (20.44) (20.80) 

现金净增加额 322.51 2.58 253.59 77.55 304.51  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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