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AI+口岸信息化龙头，业绩反转

行业 社会服务

公司网址 www.maxvision.com.cn

大股东/持股 瞿磊/62.86%

实际控制人 瞿磊

总股本(百万股) 258

流通A股(百万股) 65

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 104

流通A股市值(亿元) 26

每股净资产(元) 8.42

资产负债率(%) 31.9

强烈推荐 ( 维持 )

股价:40.35元

易永坚 投资咨询资格编号

S1060520050001
YIYONGJIAN176@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

证券分析师

事项：

1）2023年一季度营收4.16亿元，同比增长59.58%，归母净利润0.70亿元，同
比增长38.91%，扣非后归母净利润为0.61亿元，同比增长43.59%。
2）2022年营收9.89亿元，同比增长-12.22%，归母净利润0.96亿元，同比增
长-46.19%，扣非后归母净利润为0.69亿元，同比增长-48.30%。
3）2022年四季度营收2.37亿元，同比增长-28.65%，归母净利润0.14亿元，
同比增长-21.75%，扣非后归母净利润0.05亿元，同比增长146.42%。
4）拟向全体股东每10股派发现金红利1.00元（含税）。

平安观点：

疫情影响公司2022年业务，也影响费率和应收账款：1）公司2022年营
收下降主要原因是疫情影响下口岸信息化需求下滑，随着2023年出入境
逐步正常化，公司口岸业务快速修复，且在2023年Q1有所体现。2）疫
情也影响了公司毛利率，口岸信息化项目报价在疫情期间承压，2019-
2022年公司毛利率分别为47.57%、46.69%、38.11%和40.65%。3）疫
情影响公司业务回款，2019-2022年公司信用减值损失分别为0.07亿
元、0.27亿元、0.48亿元和0.96亿元。公司2023年Q1期末应收账款为
10.84亿元，随着宏观环境的正常化，应收账款的周转率有望逐步改善修
复。

2023年Q1业绩超预期：受益于出入境口岸信息化&海南封关&海外业务
逐步落地，公司2023年Q1收入4.16亿，同比增长59.58%；归母净利润
0.70亿元，同比增长38.91%；在2022年Q1高基数的情况下，业绩高增
超越市场预期。

公司是国内智慧口岸的先行者和领军者，公司基于AI提出了数据火山计
划，即通过AIGC技术来产生大量低成本、有效性高的各类型数据，以期
在真实数据有限的场景中获得更好的模型性能，相关技术已经应用在包

括各类视觉或NLP类的模型及产品。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,127 989 2,074 2,789 3,625
YOY(%) 20.5 -12.2 109.7 34.5 30.0
净利润(百万元) 179 96 400 534 691
YOY(%) -20.1 -46.2 315.2 33.3 29.4
毛利率(%) 38.1 40.6 41.6 42.1 42.1
净利率(%) 15.9 9.8 19.3 19.1 19.1
ROE(%) 8.9 4.6 16.6 18.7 20.2
EPS(摊薄/元) 0.69 0.37 1.55 2.07 2.68
P/E(倍) 58.1 108.0 26.0 19.5 15.1
P/B(倍) 5.1 5.0 4.3 3.7 3.1
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2023年公司业务有望迎来反转：1）海南封关需求加速：根据国家相关政策文件，海南2025年前启动全岛封关，封关运作
的本质是口岸建设，海南“十四五”规划期间拟对口岸投资共115.38亿元，作为行业龙头，盛视将充分享受海南封关红利，目
前已中标海南7亿元项目。2）疫情期间被暂缓的口岸建设需求有望加速释放，口岸数字化及升级的需求被疫情压制3年，
2023年预计需求逐步释放。3）“一带一路”沿线国家的海外口岸数字化需求逐步落地，公司目前已联手华为口岸军团大力布
局海外市场，Q1公司拟在沙特、柬埔寨等地设立子公司，订单落地能力较强。

盈利预测及投资评级：我们调整了盈利预测并新增2025年预测，预计2023-2025年公司营收分别为20.74亿元、27.89亿
元、36.25亿元（2023-2024年原值为21.23亿元、27.54亿元），净利润分别为4.00亿元、5.34亿元、6.91亿元（2023-
2024年原值为4.10亿元、5.99亿元），对应目前股价的PE仅为26.0倍、19.5倍、15.1倍。公司是AI+口岸信息化的龙头且处
于业务上升期，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）国内口岸信息化需求不及预期，各地口岸信息化项目的落地有赖于国家政策推动和财政投入；2）应收账款
不及预期，受疫情等因素影响，海关、边检、机场等客户的现金支付能力不稳定；3）海南封关不及预期，海南封关的进度
与国家政策高度相关；4）海外口岸信息化需求不及预期，一带一路国家的口岸信息化需求尚需等待落地，另外国际竞争相
对激烈。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 2686 3732 4709 5914
现金 1199 1750 2424 3402
应收票据及应收账款 950 1155 1248 1225
其他应收款 17 30 40 52
预付账款 17 37 49 64
存货 290 544 726 943
其他流动资产 214 216 222 228
非流动资产 342 326 305 284
长期投资 19 19 20 20
固定资产 52 50 47 43
无形资产 34 28 22 17
其他非流动资产 238 229 215 204
资产总计 3028 4058 5014 6199
流动负债 864 1577 2108 2740
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 433 738 984 1279
其他流动负债 430 839 1124 1461
非流动负债 70 62 54 46
长期借款 30 22 15 7
其他非流动负债 39 39 39 39
负债合计 933 1639 2162 2787
少数股东权益 0 0 0 0
股本 258 258 258 258
资本公积 1045 1045 1045 1045
留存收益 792 1116 1549 2109
归属母公司股东权益 2095 2419 2852 3412
负债和股东权益 3028 4058 5014 6199

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 989 2074 2789 3625
营业成本 587 1212 1615 2100
税金及附加 4 10 13 17
营业费用 72 166 251 326
管理费用 39 66 106 145
研发费用 151 176 243 326
财务费用 -7 -4 -6 -10
资产减值损失 -3 -3 -3 -3
信用减值损失 -96 -70 -50 -40
其他收益 24 24 24 24
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 21 23 23 23
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 88 421 560 724
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 12 4 4 4
利润总额 76 417 556 720
所得税 -20 17 22 29
净利润 96 400 534 691
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 96 400 534 691
EBITDA 77 434 572 731
EPS（元） 0.37 1.55 2.07 2.68

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 -182 611 757 1086
净利润 96 400 534 691
折旧摊销 7 21 22 21
财务费用 -7 -4 -6 -10
投资损失 -21 -23 -23 -23
营运资金变动 -353 218 229 405
其他经营现金流 95 -2 2 2
投资活动现金流 -314 20 20 20
资本支出 38 -0 -0 -0
长期投资 -291 0 0 0
其他投资现金流 -61 20 20 20
筹资活动现金流 -51 -80 -103 -129
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -12 -8 -8 -7
其他筹资现金流 -40 -72 -95 -121
现金净增加额 -545 551 675 977

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -12.2 109.7 34.5 30.0
营业利润(%) -52.3 376.4 33.0 29.1
归属于母公司净利润(%) -46.2 315.2 33.3 29.4
获利能力

毛利率(%) 40.6 41.6 42.1 42.1
净利率(%) 9.8 19.3 19.1 19.1
ROE(%) 4.6 16.6 18.7 20.2
ROIC(%) 22.3 54.6 87.4 159.4
偿债能力

资产负债率(%) 30.8 40.4 43.1 45.0
净负债比率(%) -55.8 -71.4 -84.5 -99.5
流动比率 3.1 2.4 2.2 2.2
速动比率 2.7 2.0 1.9 1.8
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 1.1 1.8 2.3 3.0
应付账款周转率 2.28 3.04 3.04 3.04
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.37 1.55 2.07 2.68
每股经营现金流(最新摊薄) -0.70 2.37 2.93 4.21
每股净资产(最新摊薄) 8.12 9.38 11.05 13.22
估值比率

P/E 108.0 26.0 19.5 15.1
P/B 5.0 4.3 3.7 3.1
EV/EBITDA 74 20 14 10
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