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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

鼎捷软件(300378)公司点评报告 2020 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 
疫情影响逐步消退，营收实现正向增长 

——鼎捷软件(300378)2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 10 月 29 日晚发布《2020 年第三季度报告》。前三季度，公司实现

营业收入 10.15 亿元，同比增长 0.70%；实现归母净利润 0.72 亿元，同比

增长 16.57%。 

点评： 

 第三季度经营恢复明显，营业收入与归母净利润实现正向增长 

第三季度，公司实现营业收入 4.13 亿元，Q1-Q3 同比增速分别为-9.34%、

-7.72%和 17.63%；实现归母净利润 0.87 亿元，Q1-Q3 同比增速分别为-

311.45%、-28.28%和 304.24%。我们认为随着疫情影响逐步消退，公司经

营逐步恢复正常。在“新基建”的背景下，公司持续贯彻落实“智能+”战

略方针，快速拓展智能制造业务，打造智能制造示范工厂标杆案例，抢占智

能制造大型客户市场份额，同时，公司大力发展工业 APP，推动管理软件

云化，透过云和工业互联网应用的推广，提供数据信息服务，提高创收能力。 

 期间费用率小幅下降，工业互联网领域持续加大创新研发 

公司合理控制期间费用的增长，提升人员效率，降低疫情所产生的不利影

响。第三季度，期间费用率都有所下降：1）销售费用率为 46.60%，同比下

降 3.98pct；2）管理费用率为 12.20%，同比下降 1.58pct；3）研发费用率

为 10.83%，同比下降 1.14pct。公司的研发创新主要聚焦于管理软件、智

能制造、工业互联网、移动应用、服务商品等领域。前三季度，公司在工业

互联网领域积极探索工业互联网平台与工业 APP 的创新方法与运营模式，

完成了“设备控制台工业 APP”、“设备任务管理工业 APP”、“设备厂勘精

灵工业 APP”等的开发与测试。 

 携手工业富联，推动 IT 与 OT 的创新融合 

2020 年 7 月 5 日，公司股东 Digital China Software(BVI) Limited 拟将其持

有的 15.19%股份以协议转让的方式转让给富士康工业互联网股份有限公

司。本次权益变动后，工业富联及其一致行动人将合计持有公司 60,127,027

股股份，占公司剔除回购专用账户股份后总股本的 22.85%，成为公司第一

大股东。公司与工业富联的合作能进一步完善公司在智能制造与工业互联

网的布局，推动 IT 与 OT 的创新融合。双方将围绕在工业自动化、工业软

件等方面各自的优势能力，打造更加成熟的智能工业系统。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内领先的企业数字化、智能化解决方案服务提供商，未来有望深化

与工业富联的合作，长期成长空间广阔。预测公司 2020-2022 年营业收入

为 14.80、16.61、19.07 亿元，归母净利润为 1.07、1.22、1.42 亿元，EPS

为 0.40、0.46、0.54 元/股。考虑到公司目前不断加大新业务的布局，净利

润率偏低，采用 PS 估值法较为合理。参考公司过去 5 年的 PS 估值水平，

维持公司 2020 年 8 倍的目标 PS，对应的目标价为 44.66 元。考虑到目前

的股价距目标价有较大的空间，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情影响下游客户需求；无实际控制人风险；智能制造、工业互

联网等新业务拓展不及预期；与工业富联的合作推进不及预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.58 元/44.66 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.9 / 12.26 

A 股流通股（百万股）： 264.77 

A 股总股本（百万股）： 265.10 

流通市值（百万元）： 7037.48 

总市值（百万元）： 7046.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-鼎捷软件(300378.SZ)：厚积薄

发，鱼跃龙门》2020.08.17 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1341.52 1466.72 1479.82 1661.18 1906.98 

收入同比(%) 10.32 9.33 0.89 12.26 14.80 

归母净利润(百万元) 79.24 103.36 106.96 122.31 142.41 

归母净利润同比(%) 29.68 30.45 3.48 14.35 16.44 

ROE(%) 6.00 7.37 7.13 7.67 8.32 

每股收益(元) 0.30 0.39 0.40 0.46 0.54 

市盈率(P/E) 89.24 68.41 66.11 57.81 49.65 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 1：鼎捷软件过去 5 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1375.73 1216.33 1328.99 1488.85 1687.97  营业收入 1341.52 1466.72 1479.82 1661.18 1906.98 

  现金 813.31 515.64 670.00 791.98 952.61  营业成本 221.08 242.50 244.65 271.94 309.62 

  应收账款 155.65 151.87 154.84 160.48 162.95  营业税金及附加 10.32 11.21 11.25 12.46 14.11 

  其他应收款 8.94 16.35 16.59 18.78 21.74  营业费用 688.69 747.31 750.57 841.72 972.94 

  预付账款 19.35 7.90 9.84 11.88 13.62  管理费用 192.72 179.81 182.61 207.15 240.85 

  存货 13.01 10.77 11.16 12.31 14.03  研发费用 164.16 166.43 169.91 188.42 206.31 

  其他流动资产 365.46 513.78 466.57 493.41 523.02  财务费用 -1.88 7.03 3.13 0.96 -0.87 

非流动资产 1053.90 1053.47 1063.20 1071.54 1084.48  资产减值损失 1.65 -0.40 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 61.71 61.08 61.39 61.59 62.82  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 802.67 787.76 788.86 792.88 799.83  投资净收益 15.30 10.64 11.34 13.46 15.57 

  无形资产 123.29 125.66 129.25 131.92 134.90  营业利润 115.41 142.63 150.03 172.98 200.47 

  其他非流动资产 66.23 78.97 83.71 85.15 86.93  营业外收入 0.36 1.09 0.35 0.71 0.81 

资产总计 2429.63 2269.80 2392.19 2560.39 2772.44  营业外支出 2.61 0.99 1.40 2.34 2.99 

流动负债 1093.76 851.35 873.08 947.52 1041.37  利润总额 113.16 142.73 148.98 171.35 198.29 

  短期借款 600.68 296.69 302.81 320.42 342.61  所得税 32.71 38.83 41.70 48.75 55.54 

  应付账款 96.06 82.82 86.22 99.28 116.45  净利润 80.44 103.89 107.28 122.60 142.75 

  其他流动负债 397.02 471.84 484.06 527.82 582.31  少数股东损益 1.21 0.53 0.33 0.29 0.34 

非流动负债 0.43 7.53 8.82 8.98 9.12   归属母公司净利润 79.24 103.36 106.96 122.31 142.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 156.62 202.31 190.55 213.55 241.70 

  其他非流动负债 0.43 7.53 8.82 8.98 9.12  EPS（元） 0.30 0.39 0.40 0.46 0.54 

负债合计 1094.19 858.88 881.90 956.50 1050.49        

  少数股东权益 15.06 8.99 9.32 9.61 9.95 
 主要财务比率      

  股本 264.66 266.02 266.02 266.02 266.02  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 623.69 645.43 645.43 645.43 645.43  成长能力      

  留存收益 442.26 519.16 599.52 694.61 810.51   营业收入(%) 10.32 9.33 0.89 12.26 14.80 

归属母公司股东权益 1320.38 1401.93 1500.97 1594.28 1712.01  营业利润(%) 16.40 23.59 5.19 15.29 15.89 

负债和股东权益 2429.63 2269.80 2392.19 2560.39 2772.44  归属母公司净利润(%) 29.68 30.45 3.48 14.35 16.44 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 83.52 83.47 83.47 83.63 83.76 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.91 7.05 7.23 7.36 7.47 

经营活动现金流 128.35 238.65 142.31 175.38 203.93  ROE(%) 6.00 7.37 7.13 7.67 8.32 

  净利润 80.44 103.89 107.28 122.60 142.75  ROIC(%) 8.08 15.51 15.87 18.51 22.41 

  折旧摊销 43.09 52.65 37.39 39.61 42.10  偿债能力      

  财务费用 -1.88 7.03 3.13 0.96 -0.87  资产负债率(%) 45.04 37.84 36.87 37.36 37.89 

  投资损失 -15.30 -10.64 -11.34 -13.46 -15.57  净负债比率(%) 54.90 34.54 34.34 33.50 32.61 

营运资金变动 -50.01 73.41 23.49 9.57 31.32  流动比率 1.26 1.43 1.52 1.57 1.62 

其他经营现金流 72.01 12.31 -17.64 16.11 4.21  速动比率 1.25 1.42 1.51 1.56 1.61 

投资活动现金流 1.93 -179.59 16.96 -41.05 -41.68  营运能力      

  资本支出 114.42 44.56 31.29 35.48 39.81  总资产周转率 0.61 0.62 0.63 0.67 0.72 

  长期投资 57.61 8.17 0.31 0.20 1.23  应收账款周转率 3.59 4.14 4.39 4.83 5.29 

  其他投资现金流 173.97 -126.86 48.56 -5.37 -0.64  应付账款周转率 2.40 2.71 2.89 2.93 2.87 

筹资活动现金流 319.00 -337.34 -4.92 -12.35 -1.62  每股指标（元）      

  短期借款 381.78 -303.99 6.12 17.61 22.19  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.39 0.40 0.46 0.54 

  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) 0.48 0.90 0.53 0.66 0.77 

  普通股增加 -0.05 1.36 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.27 5.64 5.99 6.44 

  资本公积增加 27.07 21.74 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -89.80 -56.45 -11.04 -29.96 -23.81  P/E 89.24 68.41 66.11 57.81 49.65 

现金净增加额 459.10 -277.96 154.36 121.98 160.63  P/B 5.36 5.04 4.71 4.44 4.13 

       EV/EBITDA 40.67 31.49 33.43 29.83 26.36 



    

      

 

 

 


