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[Table_Main] 
Q3 营收继续高增，继续加大在研发端投入 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 371 532 777 1,026 

同比（%） 20.1% 43.5% 46.2% 32.0% 

归母净利润（百万元） 70 104 154 204 

同比（%） -2.4% 49.1% 47.8% 32.4% 

每股收益（元/股） 0.36 0.54 0.80 1.06 

P/E（倍） 75 50 34 26      
 

事件： 

2020 年前三季度实现营收 1.76 亿元，同比增长 16.07%，归母净利润

-3373.98 万元，扣非净利润-4267.15 万元，亏损同比分别增加 512.42%、

85.73%。 

投资要点 

 Q3 营收增长超预期，合同负债同比高增： Q3 单季度，实现营收 0.64

亿元，同比增长 54.30%，环比继续高增长（Q1、Q2 分别为-14.22%、
19.62%）；归母净利润 116.43 万元，同比扭亏为赢；扣非净利润-355.83

万元，亏损同比减少 83.70%。前三季度净利润继续亏损，主要是由于
销售人员增长和研发投入高增。第三季度整体毛利率为 65.29%，环比
出现大幅好转（Q1、Q2 分别为 49.70%、46.60%）。费用率端，前三季
度销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 20.54%、29.23%、
32.48%，同比分别为+4.44pct、-7.98pct、7.50pct。前三季度合同负债（原
预收账款）1.91 亿元，同比增长 138.75%，环比也实现较大增长。合同
负债的高增长，显示公司在手项目充足，由于 PKI 整体实施周期较短，
且政府项目大多会在 Q4 完成项目验收和确认收入，我们认为公司高增
长的态势将延续到 Q4。 

 加大研发端投入，重点建设西安研发中心：今年以来，公司对于研发端
的投入明显增加，一方面体现在加大研发资金的投入，另一方面，公司
围绕上海总部的研发中心，加强西安研发中心的建设，目前西安研发中
心拥有一个 60 多人的研发团队，计划 2023 年前形成 200 人以上规模的
研发中心。今年数世咨询发布的《中国网络安全能力 100 强》企业中，
格尔软件入选领军者企业。网络安全是一个需要不断技术创新的行业，
公司在稳步推进在党政军企等优势领域业务发展的同时，有序进行可信
身份认证体系的顶层布局与规划，构建自主可控产品体系的市场规划，
并逐步加强在智能物联的市场拓展力度及基于 PKI 的视频安全体系的
建设力度。同时，进一步拓展零信任领域，促进零信任试点项目的实施
落地。加大对云计算、物联网、移动互联网、工业互联网等的安全产品
研发以及与客户群体业务对接工作的投入。这些投入都将有效提升公司
的竞争力，从而推动规模不断扩张。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.04 亿元、
1.54 亿元、2.04 亿元，对应 PE 为 50/34/26 倍。PKI 领域下游行业需求有望
持续爆发，看好公司在车联网、视频安全、零信任等新领域布局，维持“买
入”评级。 

 风险提示：信息安全市场低于预期，安全云平台建设低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.15 

一年最低/最高价 18.50/45.55 

市净率(倍) 4.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
4675.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.43 

资产负债率(%) 16.60 

总股本(百万股) 193.10 

流通A股(百万股) 172.20  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
格尔软件三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 692 772 1,012 1,145   营业收入 371 532 777 1,026 

  现金 98 129 79 155   减:营业成本 154 207 299 395 

  应收账款 222 240 436 457      营业税金及附加 2 5 7 9 

  存货 67 68 127 131      营业费用 43 62 88 110 

  其他流动资产 304 334 371 402        管理费用 56 168 243 318 

非流动资产 164 185 216 239      财务费用 -0 -1 -1 -1 

  长期股权投资 19 17 16 15      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 69 100 142 176   加:投资净收益 13 11 13 13 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 4 2 2 2 

  无形资产 57 50 42 33   营业利润 66 105 157 212 

  其他非流动资产 19 17 16 16   加:营业外净收支  13 10 10 10 

资产总计 855 956 1,228 1,384   利润总额 79 115 166 222 

流动负债 189 186 345 349   减:所得税费用 9 10 12 18 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 60 53 110 105   归属母公司净利润 70 104 154 204 

其他流动负债 129 133 235 243   EBIT 76 111 163 218 

非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 103 140 201 265 

长期借款 0 0 1 1                                                                              

其他非流动负债 2 2 2 2   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 191 188 347 351   每股收益(元) 0.36 0.54 0.80 1.06 

少数股东权益 1 1 1 1   每股净资产(元) 3.44 3.97 4.56 5.35 

归属母公司股东权益 664 767 880 1,032   

发行在外股份(百万

股) 121 193 193 193 

负债和股东权益 855 956 1,228 1,384   ROIC(%) 10.1% 13.2% 17.2% 19.4% 

                                                                           ROE(%) 10.5% 13.6% 17.5% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 58.6% 61.0% 61.5% 61.5% 

经营活动现金流 82 67 45 182   销售净利率(%) 18.9% 19.7% 19.9% 19.9% 

投资活动现金流 -18 -37 -54 -55 

 

资产负债率(%) 22.3% 19.7% 28.3% 25.4% 

筹资活动现金流 -23 1 -40 -50   收入增长率(%) 20.1% 43.5% 46.2% 32.0% 

现金净增加额 41 30 -50 76   净利润增长率(%) -2.4% 49.1% 47.8% 32.4% 

折旧和摊销 27 29 38 47  P/E 74.82 50.19 33.97 25.66 

资本开支 29 23 32 25  P/B 7.90 6.83 5.96 5.08 

营运资本变动 -4 -52 -132 -52  EV/EBITDA 47.75 34.79 24.47 18.30 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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