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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

凌志软件(688588)公司点评报告 2023 年 04 月 07 日 

[Table_Title] 
业务实现稳健发展，加大研发布局未来 

——凌志软件(688588.SH)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 6 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 日元汇率下降对公司经营造成不利影响，营收与利润基本持平 

2022 年，公司实现营业收入 6.55 亿元，同比增长 0.28%；实现归母净利润

1.41 亿元，同比下降 3.29%；实现扣非归母净利润 1.10 亿元，同比增长

2.27%；经营活动产生的现金流量净额为 1.39 亿元，同比增长 9.31%。分

业务看，对日软件开发服务实现收入 5.39 亿元，同比下降 1.93%；国内行

业应用软件解决方案实现收入 1.15 亿元，同比增长 12.11%。公司对日软

件开发业务收入占比较高，业务收入较多以日元计算，而相应的成本和费用

大部分以人民币支付；2022 年度日元汇率下降，影响了公司的营业收入，

造成公司归属于母公司所有者的净利润同比小幅下降。若按 2021 年同期日

元汇率计算，则报告期内公司营业收入将再增加 7039.89 万元。 

 对日外包服务专家，核心竞争优势显著 

日本企业以要求严谨、服务质量高著称，公司十多年对日软件开发服务经验

使公司形成了具有国际竞争力的业务水平。公司拥有较强的行业软件实施

和项目管理能力，承接的业务一般为项目外包业务，可自行确定项目进度、

人员配置、质量控制等，可有效控制成本。公司已与日本优秀的一级软件承

包商建立了长期稳定的合作伙伴关系，由于日本一级软件承包商数量较少，

稳定的合作关系能有效降低公司的销售费用和关系维护成本，提高合作效

率。公司在与日本一级软件承包商合作过程中，积累了丰富的金融、房地产、

电信、电子商务等行业经验，在客户中赢得良好的口碑。 

 加大对国内金融行业 IT 市场的投入，积累了大量优质客户 

国内证券行业正处于全面对外开放和深化改革的窗口期，数字化建设需求

旺盛，公司通过自主研发的产品深度参与证券行业数字化转型发展：企业客

户服务平台 1.0 已完成，凌志投行工作质量评价系统产品 2.0 已在多家券商

部署完成，数字化财富管理转型“业务模式+系统规划”综合解决方案前景

广阔。公司在国内金融应用软件解决方案领域树立了良好的市场形象，服务

了国泰君安、海通证券、华泰证券等 70 多家证券公司客户，同时积累了嘉

实基金、华泰期货等 10 多家基金公司、期货公司和资产管理公司客户。 

 盈利预测与投资建议 

公司主要从事对日软件开发业务和国内应用软件解决方案业务，逐渐在技

术、软件开发能力、人才和客户资源等方面形成优势，成长空间较为广阔。

预测公司 2023-2025 年的营业收入为 8.09、9.88、11.95 亿元，归母净利

润为 2.32、2.88、3.54 亿元，EPS 为 0.58、0.72、0.89 元/股，对应 PE 为

30.15、24.23、19.74 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 25-125 倍之间，

考虑到公司的成长性和行业的估值水平，给予公司 2023 年 40 倍的目标

PE，对应的目标价为 23.20 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

日元汇率下降的风险；依赖日本市场的风险；国内市场拓展不及预期的风

险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.47 元/23.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.75 / 8.88 

A 股流通股（百万股）： 253.90 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 4435.66 

总市值（百万元）： 6988.17 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：凌志软件上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 652.66 654.51 809.02 987.87 1195.29 

收入同比(%) 3.58 0.28 23.61 22.11 21.00 

归母净利润(百万元) 145.99 141.19 231.81 288.43 354.09 

归母净利润同比(%) -27.28 -3.29 64.18 24.42 22.76 

ROE(%) 11.47 10.52 14.79 16.28 17.52 

每股收益(元) 0.36 0.35 0.58 0.72 0.89 

市盈率(P/E) 47.87 49.49 30.15 24.23 19.74 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 982.02 951.61 1274.16 1470.10 1710.80  营业收入 652.66 654.51 809.02 987.87 1195.29 

现金 513.88 544.43 854.14 1015.22 1219.50  营业成本 352.39 385.10 437.25 532.01 641.64 

应收账款 93.53 115.14 131.00 151.13 172.54  营业税金及附加 2.54 2.78 3.24 3.95 4.78 

其他应收款 5.31 4.94 6.23 7.11 8.13  营业费用 25.46 28.09 33.82 39.42 46.50 

预付账款 4.34 3.68 5.07 5.91 6.74  管理费用 40.07 42.95 50.24 58.98 71.00 

存货 3.88 3.88 4.77 5.75 6.87  研发费用 63.57 64.24 79.48 90.68 102.32 

其他流动资产 361.09 279.53 272.95 284.99 297.03  财务费用 57.50 17.72 -3.18 -4.36 -5.27 

非流动资产 396.40 500.39 413.14 434.62 460.17  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 110.77 108.05 116.28 121.56 126.73  公允价值变动收益 22.91 22.97 23.21 25.32 27.43 

固定资产 194.51 201.68 208.97 219.97 234.61  投资净收益 30.75 7.18 16.53 18.47 20.76 

无形资产 6.05 4.88 5.18 5.97 6.96  营业利润 170.60 156.01 257.70 320.36 392.55 

其他非流动资产 85.07 185.78 82.71 87.13 91.87  营业外收入 0.05 0.14 0.03 0.04 0.05 

资产总计 1378.43 1452.00 1687.30 1904.72 2170.97  营业外支出 1.04 0.37 0.02 0.03 0.04 

流动负债 86.02 94.90 98.27 110.07 125.03  利润总额 169.61 155.79 257.71 320.37 392.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 23.66 15.08 25.44 31.43 37.76 

应付账款 14.40 11.05 16.09 19.42 23.16  净利润 145.95 140.70 232.27 288.94 354.79 

其他流动负债 71.62 83.85 82.18 90.65 101.87  少数股东损益 -0.04 -0.49 0.46 0.51 0.71 

非流动负债 18.14 14.49 20.04 20.72 22.50  归属母公司净利润 145.99 141.19 231.81 288.43 354.09 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 238.20 183.49 264.65 326.87 399.16 

其他非流动负债 18.14 14.49 20.04 20.72 22.50  EPS（元） 0.36 0.35 0.58 0.72 0.89 

负债合计 104.16 109.39 118.31 130.79 147.53        

少数股东权益 1.28 0.79 1.25 1.77 2.47 
 主要财务比率      

股本 400.01 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 351.75 351.75 351.75 351.75 351.75  成长能力      

留存收益 497.34 558.52 790.33 990.67 1235.16  营业收入(%) 3.58 0.28 23.61 22.11 21.00 

归属母公司股东权益 1272.98 1341.81 1567.74 1772.17 2020.96  营业利润(%) -23.36 -8.55 65.18 24.31 22.53 

负债和股东权益 1378.43 1452.00 1687.30 1904.72 2170.97  归属母公司净利润(%) -27.28 -3.29 64.18 24.42 22.76 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 46.01 41.16 45.95 46.15 46.32 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 22.37 21.57 28.65 29.20 29.62 

经营活动现金流 126.98 138.81 190.55 240.44 304.56  ROE(%) 11.47 10.52 14.79 16.28 17.52 

净利润 145.95 140.70 232.27 288.94 354.79  ROIC(%) 81.46 61.62 83.88 95.91 108.25 

折旧摊销 10.10 9.76 10.13 10.87 11.88  偿债能力           

财务费用 57.50 17.72 -3.18 -4.36 -5.27  资产负债率(%) 7.56 7.53 7.01 6.87 6.80 

投资损失 -30.75 -7.18 -16.53 -18.47 -20.76  净负债比率(%) 6.08 5.80 1.57 1.51 1.44 

营运资金变动 -16.30 -3.83 -12.02 -12.30 -10.89  流动比率 11.42 10.03 12.97 13.36 13.68 

其他经营现金流 -39.52 -18.36 -20.13 -24.24 -25.19  速动比率 11.37 9.99 12.92 13.30 13.63 

投资活动现金流 57.27 0.17 126.36 0.16 -0.41  营运能力           

资本支出 10.77 10.01 15.46 19.85 24.37  总资产周转率 0.49 0.46 0.52 0.55 0.59 

长期投资 -58.27 36.78 -96.65 9.10 9.38  应收账款周转率 7.21 6.12 6.41 6.82 7.19 

其他投资现金流 9.77 46.96 45.18 29.11 33.34  应付账款周转率 26.55 30.26 32.22 29.96 30.14 

筹资活动现金流 -85.06 -86.60 -7.20 -79.52 -99.87  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.35 0.58 0.72 0.89 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.35 0.48 0.60 0.76 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.35 3.92 4.43 5.05 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -85.06 -86.60 -7.20 -79.52 -99.87  P/E 47.87 49.49 30.15 24.23 19.74 

现金净增加额 58.34 30.56 309.71 161.08 204.28  P/B 5.49 5.21 4.46 3.94 3.46 

       EV/EBITDA 24.72 32.09 22.25 18.02 14.75 



  
  

      

 

 

 


