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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016Q1A 

营业收入(千元) 2,417,277 6,848,365 9,453,389 2,426,500 

同比增长(%) 1112.8% 183.3% 38.0% 27.3% 

净利润(千元) 82,099 194,118 342,875 85,100 

同比增长(%) 177.2% 136.4% 76.6% 19.0% 

毛利率（%） 8.4% 7.8% 8.1% 8.1% 

净利润率(%) 3.4% 2.8% 3.6% 3.5% 

净资产收益率（%） 25.3% 12.1% 17.8% 4.25% 

EPS(元) 0.09 0.17 0.26 0.06 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 事件：科通芯城发布 2016Q1 未经审核运营概要并召开电话会议。 

 业绩概要：公司 2016Q1 总 GMV 为 38.87 亿元，同比增长 56%。第一季度总

收入 24.265 亿元，同比增长 27.3%；毛利率上升 10bps 至 8.1%；归母净

利润 8510 万元，同比增长 19%；Non-GAAP 归母净利润 1 亿元，同比增长

30.1%。运营现金流为 5420 万元，同比增长 31.5%。存货周转天数及应收

周转天数分别为 27.9 天及 45.2 天，去年同期分别为 30.5 天及 32.9 天。 

 我们的观点：中小企业客户数继续保持的高速增长，推动第一季度 GMV

的增速达到全年指引的 50%以上，其中第三方和供应链金融的增速继续保

持 100%以上。自营中小企业客户收入、第三方销售和供应链金融的毛利

率均高于蓝筹自营客户，所以在目前各业务的增速背景下，我们预计公司

全年毛利率会进一步提升。由于第三方销售和供应链金融收入确认与自营

不同，收入增长会落后于 GMV；我们预计全年收入能在 30%左右，而净

利润方面由于硬蛋的投入，增速预计会与收入差不多，而净利润率会有所

下滑。我们认为行业内竞争并不算激烈，公司可以在保持利润率的同时继

续扩大市场份额，同时通过硬蛋构建行业壁垒。硬蛋的计划融资预计在今

年内完成，预计有助于科通芯城的整体估值。我们建议投资者积极关注。 

 风险提示：中国经济下滑可能影响硬件需求导致成交量下降；2）硬蛋投

入可能超预期；3）用户增长可能不及预期。 
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报告正文 

 

 我们的观点：中小企业客户数继续保持的高速增长，推动第一季度 GMV 的

增速达到全年指引的 50%以上，其中第三方和供应链金融的增速继续保持

100%以上。自营中小企业客户收入、第三方销售和供应链金融的毛利率均高

于蓝筹自营客户，所以在目前各业务的增速背景下，我们预计公司全年毛利

率会进一步提升。由于第三方销售和供应链金融收入确认与自营不同，收入

增长会落后于 GMV；我们预计全年收入能在 30%左右，而净利润方面由于

硬蛋的投入，增速预计会与收入差不多，而净利润率会有所下滑。我们认为

行业内竞争并不算激烈，公司可以在保持利润率的同时继续扩大市场份额，

同时通过硬蛋构建行业壁垒。硬蛋的计划融资预计在今年内完成，预计有助

于科通芯城的整体估值。我们建议投资者积极关注。 

 业绩概要：公司 2016Q1总 GMV为 38.87 亿元，同比增长 56%。第一季度总收

入 24.265 亿元，同比增长 27.3%；毛利率上升 10bps 至 8.1%；归母净利润

8510 万元，同比增长 19%；Non-GAAP 归母净利润1 亿元，同比增长 30.1%。

运营现金流为 5420 万元，同比增长 31.5%。存货周转天数及应收周转天数分

别为 27.9 天及 45.2 天，去年同期分别为 30.5 天及 32.9天。 

图表 1、公司季度 GMV（单位：百万元） 图表 2、各业务 GMV占比 

 
 

资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所 

图表 3、公司季度收入及净利润（单位：百万元） 图表 4、公司季度归母净利润（单位：百万元） 

  

资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所 
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 中小企业客户基数继续扩大，是 GMV 及收入的主要驱动力：2015Q1 年线上交

易客户同比增长 92.6%至 11590 名，其中 98.6%的线上客户是中小企业客户。

登记客户数同比增长 67%至 59593 名。中小企业客户是公司增长策略的重心，

在用户数/GMV/利润这三个目标指数中排名第一。我预计中小企业客户数将会

继续扩大，对应的自营、第三方平台以及供应链金融业务的 GMV 和利润都会

同时收益。 

图表 5、在线交易客户数（单位：名）  

 
资料来源：公司资料、兴业证券研究所  

 

 成立硬蛋实验室，整合世界一流先进技术：在李博士加盟科通芯城之后，硬

蛋实验室在 2 月份启动，定位于全球 IOT 硬件技术整合平台，链接实验室、

企业、创客及孵化器，把全世界很多拥有核心技术的公司和中国广大的应用

市场连接在一起。通过硬蛋实验室的连接，引入新技术，帮助平台上的企业

尽快把产品开发出来并推向市场。Mobileye 的战略合作是一个很好的开始，

作为成熟的技术引入中国，我们认为未来会有更多已商业化的或者未被商业

化的技术通过硬蛋，引入不同的市场。 

 回购及溢价配售，显示管理层信心：公司在5 月 6 日从新启动股票回购计划，

从 5 月 6 日至今以每股 10.5-11 港元之间共回购 543.4 万股，本年内共回购

1012.8 万股，占总股本的 0.75%。管理层表示当公司股价被低估的时候，会

用回购等行动告诉投资人。另外，在公司在 5 月 20 日宣布与大成国际大成协

议以每股 12.5 港元配售 1.248-1.872 亿股。同时董事长康先生进行“兜底”，

签订了备忘录给予大成在 3 年后向康先生以每股 12.88 港元出售所有配售股

份的权利。 
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 未来业绩指引：公司 2016 年的目标是交易客户数达到 18000 名，GMV 达到 200

亿元，经调整利润达到 4.8 亿元。 

 风险提示：1）中国经济下滑可能影响硬件需求导致 IC 元器件成交量下降；2）

硬蛋投入可能超预期；3）用户增长可能不及预期。 

 

业绩会议主要 Q&A 

 

Q1：净利润的增长和 GMV 的增长幅度有差异，是不是因为硬蛋的支出比较大？ 

公司的商业模式首先是跑马圈地。客户数的增加是第一位，其次是 GMV，最后才

是净利润。公司不可能像传商业模式一样，几条线平行发展，而是像京东，阿里

巴巴和亚玛逊是一样的，首先是圈客户。另外业务分为传统和新业务，传统业务

是比较赚钱的，会其中一部分利润投资到新业务里。一开始投入阶段会烧掉一部

分的利润，但是要坚持下去，后面就会慢慢有收获。公司预计下半年的强劲增长，

就是得益于前期的投入，变现开始慢慢体现。 

目前，大概每年在硬蛋上的花费是在收入的 1%左右。公司的策略是先把规模做起

来。B2B 领域不怎么用烧钱，依拓于科通芯城的积累，获客成本很低。公司至少

要做到一千亿 GMV 的时候，才去想要不要变现。 

 

Q2：硬蛋的运营情况有指引吗？ 

硬蛋目前正考虑引入战略投资者，尚未披露核心财务数据，一般只披露的硬蛋的

规模，在 Q1 有超过 11000 个项目，8000 多家供应商，有 800 多万的粉丝。硬蛋

平台上 80%企业来自中国大陆，另外 20%来自于海外。硬蛋更重要不是变现，而是

将硬蛋打造成全世界最大的做智能硬件创业的供应链平台，硬蛋比科通芯城甚至

更庞大，是全球制造业的 Uber。今年开始在硬蛋尝试一些变现模式，更多的在 Q2

或者在下半年。目前没有明确给出的硬蛋本身产生的 GMV 目标，不过市场预期硬

蛋今年可能有几十亿 GMV。 

 

Q3：与 Mobileye 的合作主要是什么？具体在中国哪些渠道推广？ 

Mobileye 是提供半自动无人驾驶技术的公司，可以应用在中国的汽车中。市场分

为前装市场和后装市场。美国已验证 Mobileye 技术可以提高司机驾驶效率，减少

交通事故率，降低保险公司赔偿额。 
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中国汽车后装市场中有 5 万家企业，Mobileye 可借助公司的平台将技术及产品推

广给这些企业。在中国很多主要的汽车公司都是公司的客户，有很多高端的半导

体元器件作为汽车电子的部分，而 Mobileye 可以作为整个汽车电子解决方案里的

一个。目前，比如说在巴士，出租汽车，车队作为公司主要的突破对象。科通芯

城在中国有很深的网络，全国有 15 个点分布在一二线城市。从一二线城市开始，

例如深圳、北京、上海、重庆等。收入贡献来看，汽车产业公司整体收入中总要

的组成部分。 

 

Q4：公司的回购有什么什么具体计划？ 

没有任何事前的计划，当觉得价格被低估的时候，会用行动告诉大家，防止股价

过度波动，保护广大投资者利益。 

 

Q5：GAAP 和 Non-GAAP净利润区别在哪？ 

主要在于股权为基础的薪酬和费用，另外就是无形资产的摊销。股权为基础的费

用影响大概 1230 万，而无形资产摊销大概 340 万。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 
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