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事件 

2023 年 3月 20 日公司发布 2022 年业绩快报，2022 年实现营业收

入 8.3 亿元，同比增长 21.2%，归母净利润 1.3 亿元，同比增长

11.9%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比增长 16.7%。 

点评 

军事仿真领域稀缺标的，步入规模化扩张期。我们认为 2022 年疫

情反复影响了公司四季度的订单交付，相关需求有望在今年一季

度加速释放。我国军用计算机仿真软件市场前景广阔，根据智研

咨询数据，预计 2027 年市场规模超过 200 亿元。公司是国内为数

极少的以军事仿真为主营业务的民营企业之一，拥有军品科研生

产所需资质，核心产品皆为自研。2018-2021 年在基础软件产品新

增较少的情况下，软件订单数量的 CAGR 达到 22%，仿真应用软件

产品在 2018-2022 年期间从 86 个增长到 170 个，公司逐渐步入规

模化扩张期。 

布局民用领域，打开成长天花板。公司以服务军队、强盛国防为

根本目标，坚持走国产自主研发的创新发展道路。公司设立防务、

鼎成、小如三个业务单元，分别聚焦军事、军工、军娱三大业务

领域需求，互为支撑，并行发展。国防信息化高景气下公司业务

规模有望快速放量。此外，公司积极布局民用领域，有望为公司

开拓第二道增长曲线，打开全新增长空间。 

盈利调整和投资建议 

我们下调此前的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的收入分别为

8.32/10.97/14.26 亿元，净利润分别为 1.32/1.95/2.60 亿元，当

前股价对应 2022-2024 年 PE 分别为 52x/35x/26x，维持“买入”

评级。 

风险提示 

疫情导致项目延误；限售股解禁风险；存货中劳务成本占比较高

的风险。 

  

 
  

 
  

 
 

 

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2 020 2 021 2 022E 2 023E 2 024E 

营业收入(百万元) 526 686 832 1,097 1,426 

营业收入增长率 64.56% 30.41% 21.17% 31.88% 30.03% 

归母净利润(百万元) 92 118 132 195 260 

归母净利润增长率 29.52% 28.69% 11.92% 47.71% 33.24% 

摊薄每股收益(元) 1.160 1.493 1.253 1.851 2.466 

每股经营性现金流净额 1.40 0.52 0.03 0.43 0.84 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.95% 12.35% 5.44% 7.48% 9.13% 

P/E N.A N.A 51.62 34.95 26.23 

P/B N.A N.A 2.81 2.61 2.40    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 3 20 5 26 6 86 8 32 1 ,097 1 ,426  货币资金 58 466 439 1,681 1,652 1,641 

增长率  64.6% 30.4% 21.2% 31.9% 30.0%  应收款项 384 492 576 706 884 1,092 

主营业务成本 -92 -225 -280 -348 -461 -605  存货 57 105 204 276 360 464 

%销售收入 28.7% 42.7% 40.9% 41.8% 42.1% 42.4%  其他流动资产 43 32 61 46 60 78 

毛利 228 301 406 484 635 821  流动资产 542 1,095 1,281 2,709 2,956 3,276 

%销售收入 71.3% 57.3% 59.1% 58.2% 57.9% 57.6%  %总资产 97.1% 97.5% 94.9% 94.6% 94.0% 93.7% 

营业税金及附加 0 -1 -3 -4 -5 -6  长期投资 2 0 0 50 50 50 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 7 9 20 41 54 65 

销售费用 -30 -47 -59 -82 -100 -123  %总资产 1.2% 0.8% 1.5% 1.4% 1.7% 1.8% 

%销售收入 9.5% 8.9% 8.6% 9.9% 9.1% 8.6%  无形资产 3 5 5 19 33 48 

管理费用 -40 -62 -86 -107 -138 -172  非流动资产 16 28 68 155 188 220 

%销售收入 12.4% 11.7% 12.6% 12.8% 12.6% 12.1%  %总资产 2.9% 2.5% 5.1% 5.4% 6.0% 6.3% 

研发费用 -71 -101 -135 -173 -221 -279  资产总计 5 58 1 ,122 1 ,349 2 ,864 3 ,144 3 ,497 

%销售收入 22.3% 19.2% 19.7% 20.8% 20.2% 19.6%  短期借款 64 60 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 86 91 122 119 172 241  应付款项 20 70 134 146 181 220 

%销售收入 27.0% 17.3% 17.8% 14.3% 15.6% 16.9%  其他流动负债 25 154 240 273 339 413 

财务费用 -2 0 -1 21 33 33  流动负债 109 284 374 419 520 633 

%销售收入 0.6% 0.0% 0.2% -2.5% -3.0% -2.3%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -17 -10 -15 -18 -23 -31  其他长期负债 0 0 19 16 15 16 

公允价值变动收益 0 -2 0 0 0 0  负债 109 284 393 435 535 649 

投资收益 1 3 4 6 8 10  普通股股东权益 448 838 956 2,429 2,609 2,848 

%税前利润 1.6% 3.0% 3.5% 4.3% 3.9% 3.6%  其中：股本 68 79 79 105 105 105 

营业利润 74 89 124 139 206 274  未分配利润 191 273 385 507 686 925 

营业利润率 23.0% 16.9% 18.1% 16.7% 18.7% 19.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0 0 0  负债股东权益合计 5 58 1 ,122 1 ,349 2 ,864 3 ,144 3 ,497 

税前利润 74 89 125 139 206 274         

利润率 23.0% 17.0% 18.1% 16.8% 18.8% 19.2%  比率分析       

所得税 -3 3 -6 -7 -11 -14   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 3.9% -2.8% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%  每股指标       

净利润 71 92 118 132 195 260  每股收益 1.044 1.160 1.493 1.253 1.851 2.466 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 6.608 10.592 12.085 23.034 24.734 27.000 

归属于母公司的净利润 7 1  9 2  1 18 1 32 1 95 2 60  每股经营现金净流 -1.318 1.395 0.521 0.026 0.435 0.840 

净利率 22.1% 17.4% 17.2% 15.9% 17.8% 18.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.100 0.150 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.80% 10.95% 12.35% 5.44% 7.48% 9.13% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 12.70% 8.18% 8.75% 4.61% 6.21% 7.44% 

净利润 71 92 118 132 195 260  投入资本收益率 16.20% 10.41% 12.13% 4.63% 6.24% 8.01% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 23 16 24 36 59 88  主营业务收入增长率 30.20% 64.56% 30.41% 21.17% 31.88% 30.03% 

非经营收益 0 -8 -13 -7 -9 -11  EBIT 增长率 36.31% 5.35% 34.48% -2.96% 44.57% 40.25% 

营运资金变动 -183 11 -88 -159 -199 -248  净利润增长率 25.46% 29.52% 28.69% 11.92% 47.71% 33.24% 

经营活动现金净流 - 89 1 10 4 1  3  4 6  8 9   总资产增长率 26.52% 101.21% 20.20% 112.34% 9.74% 11.23% 

资本开支 -5 -7 -15 -51 -62 -82  资产管理能力       

投资 32 7 20 -50 0 0  应收账款周转天数 343.3 286.7 266.3 300.0 290.0 280.0 

其他 1 3 4 6 8 10  存货周转天数 159.5 131.0 200.8 290.0 285.0 280.0 

投资活动现金净流 2 8  3  9  - 95 - 54 - 72  应付账款周转天数 47.8 64.8 119.3 140.0 130.0 120.0 

股权募资 0 298 0 1,352 0 0  固定资产周转天数 7.7 6.5 10.7 17.8 17.9 16.5 

债权募资 29 -3 -74 0 0 0  偿债能力       

其他 -2 -2 -3 -12 -17 -22  净负债/股东权益 -4.68% -50.79% -45.91% -69.21% -63.32% -57.64% 

筹资活动现金净流 2 6  2 93 - 77 1 ,340 - 17 - 22  EBIT 利息保障倍数 44.1 -474.0 90.4 -5.7 -5.1 -7.3 

现金净流量 - 35 4 07 - 27 1 ,248 - 25 - 5   资产负债率 19.60% 25.35% 29.14% 15.19% 17.01% 18.56%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-09-04 买入 58.68 78.49～78.49 

2 2022-10-25 买入 59.88 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级
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