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工业软件“APP+SaaS”化改造，创新服务实现营收 
  

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-03-30 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 74.38 

近 12 个月最高/最低（元） 130.6/70.0 

总股本（百万股） 494 

流通股本（百万股） 39 

流通股比例（%） 7.89 

总市值（亿元） 367 

流通市值（亿元） 29 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 
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 主要观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 事件概况 

公司于 3 月 29 日发布年报，2020 年实现营业收入 31.59 亿元，同比增长

24.51%，实现归母净利润 4.23 亿元，同比增长 15.81%。其中 2020Q4 单

季度实现营业收入 10.90 亿元，同比增长 29.14%。公司 2020 年业绩与前期

业绩快报披露的口径基本一致，符合我们的预期。此外，公司对工业软件产

品类别作了调整，重点突出了“APP+SaaS”生态，以及 5S 店和 S2B 平台

的线下线上服务模式推进情况。 

⚫ 工业软件“APP+SaaS”化改造带来开发方式和产品形态变革，业绩

爆发条件已经具备 

以工业软件为核心的工业 4.0 业务，代表了未来产业发展的方向，公司高度

重视并投入大力气发展。2020 年，公司工业软件实现营业收入 2.62 亿元，

比上年同期增加 39.43%。公司大力开展工业软件的“ APP+SaaS”化改造，

带来了开发方式和产品形态的全面创新变革。在开发方式上，公司对工业软

件产品架构进行了 SaaS 化升级，基于云原生的微服务开发平台，围绕工业

软件业务构建大量自治的服务套件。在产品形态方面，公司首次提出“信息

化类软件”的分类概念，传统的 MES、EMS、QMS 等软件均以“平台+APP”

的形式呈现，各 APP 全面支持 SaaS 化的业务模式。目前，公司已完成包

括设备管理、能源管理、生产管控、供应链管理、质量管理、安全管理等各

领域共计 196 个 APP 应用开发。我们认为，随着工业软件“APP+SaaS”化

改造完成，公司工业软件业务规模化发展拐点将至，业绩爆发条件已经具备。 

⚫ 5S 店及 S2B 平台建设推进顺利，创新服务首年即实现营收 

打造 5S 店和 S2B 平台的商业模式是公司战略业务之一，截止 2020 年 12

月末，公司成功开设并全面运营覆盖全国主要化工园区的 5S 店 102 家，平

台业务业绩增长迅猛，实现多个大客户及行业标杆客户的强强联合，客户粘

性不断加强。通过迅速提升 5S 店长综合能力、现场技术服务及运保能力，

持续强化传统业务市场占有率，扩大战略业务市场覆盖率，打造更有竞争力

的业务模式。报告期内，相关业务营收首次释放，实现收入 4,189.90 万元， 

S2B 平台业务毛利率为 7.61%。我们认为，公司创新服务业务已经实现从 0

到 1 的突破，营收和毛利率均有望快速提升。 

⚫ 现金流提升彰显公司管理水平，各业务条线协同发展、营收全面增长 

报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期增长 40.47%，主

要系公司业务规模持续扩大同时加大应收账款催款力度，本期销售回款大幅

增长，2020 年“销售商品、提供劳务收到的现金”较上年同期增长 29.71%。

公司五大主营业务线营收均同比提升 15%以上，其中传统以 DCS 为核心的

工业自动化及智能制造解决方案业务营收 23.30 亿元，继续保持领先优势,毛

利率保持平稳略有提升。自动化仪表业务营收 3.58 亿元，同比增长 66.26%， 
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与 DCS 核心业务协同实现了大客户突破。运维服务报告期内实现营收 1.09

亿元，同比增长 82.33%，相关订单或项目均由系统解决方案业务与 S2B 平

台业务催化导流而产生。我们认为公司各业务条线营收全面增长，呈现出相

互促进、协同发展的良好局面，说明产业链一体化的策略和布局已经见效。 

⚫ 投资建议 

公司 2020年整体实现平稳、快速增长，工业软件业务从开发方式到产品形态

加速突破，创新服务开始实现营收，业绩爆发的条件基本具备；主营业务现金

流不断增长，呈现出良好的发展态势。未来发展战略按照产业链一体化、技术

软件化和制造服务化方向推进，基本符合我们之前的预期。当前时点，我们认

为公司的传统优势业务稳步提升，几大新兴业务营收加速释放，各业务条线

协同增长趋势显著，继续享有确定性溢价、稀缺性溢价和高景气溢价，短期

业绩爆发拐点将至，中长期投资价值凸显。预计公司 2021/22/23年实现营业

收入 41.83/54.93/70.92亿元，同比增长 32.4%/31.3%/29.1%。预计实现归母

净利润 5.07/6.63/9.78 亿元，同比增长 20.1%/30.7%/47.5%，维持“买入”

评级。 

 

 

 

⚫ 风险提示 

1）国内进口替代和海外市场拓展不及预期； 

2）产品应用推广和产业生态构建不及预期； 

3）工业软件关键核心技术研发落地不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 2,537 3,159 4,183 5,493 7,092

  收入同比(%) 18.9% 24.5% 32.4% 31.3% 29.1%

归属母公司净利润 365 423 507 663 978

  净利润同比(%) 28.3% 15.8% 20.1% 30.7% 47.5%

毛利率(%) 48.1% 45.6% 44.0% 43.7% 45.1%

ROE(%) 24.5% 21.9% 23.2% 26.4% 32.4%

每股收益(元) 0.83 0.96 1.15 1.50 2.21

P/E 0.00 92.17 76.77 58.71 39.81

P/B 0.00 19.05 16.78 14.38 11.72

EV/EBITDA 0.11 78.59 64.37 50.73 34.62

资料来源：wind，华安证券研究所

[Table_ProfitDetail] 
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财务报表与盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 会计年度 2019 2020 2021E 2022E

流动资产 4,647 6,514 7,644 9,609 营业收入 2,537 3,159 4,183 5,493

  现金 325 948 1,046 1,209 营业成本 1,317 1,720 2,343 3,092

  应收账款 1,139 1,754 1,848 2,581 营业税金及附加 30 37 50 65

  其他应收款 0 0 0 0 销售费用 441 486 665 901

  预付账款 84 105 139 183 管理费用 233 275 343 451

  存货 1,396 1,904 2,592 3,341 财务费用 (3) 15 16 4

  其他流动资产 1,703 3,708 4,612 5,637 资产减值损失 19 28 34 45

非流动资产 423 616 465 621 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 11 23 23 23 投资净收益 14 13 0 0

  固定资产 219 297 402 539 营业利润 401 467 561 733

  无形资产 33 45 62 83 营业外收入 7 1 1 1

  其他非流动资产 160 251 (22) (24) 营业外支出 1 2 2 2

资产总计 5,070 7,131 8,109 10,230 利润总额 407 466 559 731

流动负债 3,152 4,983 5,677 7,402 所得税 36 37 44 58

  短期借款 48 1,060 385 589 净利润 371 429 515 673

  应付账款 893 1,131 1,562 1,908 少数股东损益 5 6 7 10

  其他流动负债 2,211 2,792 3,729 4,905 归属母公司净利润 365 423 507 663

非流动负债 68 68 68 68 EBITDA 437 509 611 779

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.83 0.96 1.15 1.50

  其他非流动负债 68 68 68 68

负债合计 3,220 5,051 5,745 7,471 主要财务比率

 少数股东权益 28 35 42 52 会计年度 2019 2020 2021E 2022E

  股本 442 442 442 442 成长能力

  资本公积 654 734 834 973 营业收入 18.91% 24.51% 32.43% 31.32%

  留存收益 725 868 1,045 1,293 营业利润 27.22% 16.42% 20.01% 30.67%

归属母公司股东权益 1,822 2,045 2,321 2,708 归属于母公司净利润 28.33% 15.81% 20.07% 30.75%

负债和股东权益 5,070 7,131 8,109 10,230 获利能力

毛利率(%) 48.10% 45.56% 43.99% 43.71%

现金流量表 净利率(%) 14.41% 13.38% 12.13% 12.07%

会计年度 2019 2020 2021E 2022E ROE(%) 24.54% 21.86% 23.24% 26.38%

经营活动现金流 495 (85) 1,174 440 ROIC(%) 36.56% 32.49% 29.43% 35.52%

  净利润 371 429 515 673 偿债能力

  折旧摊销 24 29 35 44 资产负债率(%) 63.51% 70.84% 70.85% 73.03%

  财务费用 (3) 15 16 4 净负债比率(%) -14.97% 5.40% -27.94% -22.44%

  投资损失 (14) (13) 0 0 流动比率 1.47 1.31 1.35 1.30

营运资金变动 657 (544) 608 (281) 速动比率 1.03 0.93 0.89 0.85

  其他经营现金流 (540) 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 (623) (90) (155) (200) 总资产周转率 0.58 0.52 0.55 0.60

  资本支出 (26) (121) (155) (200) 应收账款周转率 2.18 2.18 2.32 2.48

  长期投资 (1,157) 31 0 0 应付账款周转率 1.66 1.70 1.74 1.78

  其他投资现金流 560 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 211 797 (922) (77) 每股收益(最新摊薄) 0.83 0.96 1.15 1.50

  短期借款 (54) 1,012 (674) 204 每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 (0.19) 2.66 1.00

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.62 5.25 6.12

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 0.0 92.2 76.8 58.7

  其他筹资现金流 264 (214) (247) (281) P/B 0.0 19.0 16.8 14.4

现金净增加额 83 622 98 163 EV/EBITDA 0.11 78.59 64.37 50.73

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 

 


