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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 

鼎捷软件(300378)公司点评报告 2021 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，智能制造前景可期 

——鼎捷软件(300378.SZ)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 31 日发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入小幅增长，加强研发布局未来 

公司业务领域已由管理软件的销售与实施向工业软件、智能制造及新零售

数字化领域拓展。2020 年，公司实现营业收入 14.96 亿元，同比增长 2.00%；

实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长 17.44%。公司积极推进云与工业互

联网等领域的研究与开发，全年研发投入达 1.89 亿元，同比增长 13.71%，

且全部费用化处理。在数字化转型服务领域，公司推进管理软件升级迭代，

完善半导体 ICD 行业解决方案；在智能制造领域，公司加速智质量、智战

情及智中台等新产品方案的发展与验证；在工业互联网领域，公司持续完

善工业互联网平台，支撑云化软件、IT/OT 融合、产业互联协同。 

 巩固智能制造优势赛道，携手华为云打造融合解决方案 

在智能制造领域，公司加速抢占市场，数字化解决方案不断完善。2020 年，

智能制造业务同比增长 30%，营收占比由 2019 年的 11.8%提升至 15.4%。

公司通过深耕优势行业，萃取行业工业机理，持续优化细分行业 MOM 方案，

推动行业 MOM 方案落地与迭代；同时，公司持续优化智车间、智排程、智

品质、智战情、智中台等产品的迭代与推广，打造数字工厂相关的 IT+OT

整体解决方案，满足客户不同阶段的数字化管理需求，助力制造业务客户

实现智能制造。2020 年 11 月，公司加强产业合作，联手华为云发布智能

制造融合解决方案，打造更具价值的智能制造场景，抢占细分行业市场。 

 云服务模式得到验证，工业富联入股加强协同效应 

在云与工业互联网领域，公司轻量化的 SaaS 应用“A1 商务云”用户留存

率较上年有较高提升；“服务云”通过 IT 智能运维服务大幅提升客户满意度；

通过“售后云”构建售后智能运维体系，实现制造服务化转型；通过一系

列的布局，面向 B 端 SaaS 产品的模式初步得到验证。2020 年，工业富联

成为公司第一大股东，一致行动人合计持有公司总股本的 22.58%。通过良

好的股权结构调整，公司期望与工业富联的合作能进一步完善在智能制造

与工业互联网的布局，以联合打造灯塔工厂、深度挖掘存量客户精益管理

与数字化需求等方式为切入点，推动 IT 与 OT 的创新融合。 

 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，持续深化与

工业富联的合作，长期成长空间广阔。预测公司 2021-2023 年营业收入为

16.84、18.83、20.89 亿元，归母净利润为 1.43、1.60、1.81 亿元，EPS

为 0.54、0.60、0.68 元/股。考虑到公司不断加大新业务的投入，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，同时

考虑到近期科技股估值调整较为明显，下调公司 2021 年的目标 PS 至 6 倍，

对应的目标价为 37.94 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；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|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.30 元/37.94 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）： 265.94 

A 股总股本（百万股）： 266.27 

流通市值（百万元）： 5398.54 

总市值（百万元）： 5405.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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股权激励落地，护航长期成长》2021.02.03 

《国元证券公司研究-鼎捷软件(300378.SZ)2020 年三

季报点评：疫情影响逐步消退，营收实现正向增长》

2020.11.02 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1466.72 1496.09 1683.71 1882.79 2088.87 

收入同比（%） 9.33 2.00 12.54 11.82 10.95 

归母净利润(百万元) 103.36 121.39 142.78 160.28 180.90 

归母净利润同比(%) 30.45 17.44 17.62 12.25 12.87 

ROE（%） 7.37 7.98 8.59 8.98 9.41 

每股收益（元） 0.39 0.46 0.54 0.60 0.68 

市盈率(P/E) 52.06 44.33 37.69 33.58 29.75 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：鼎捷软件过去 5 年 PS-Band 

 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1216.33 1241.24 1408.23 1563.91 1734.72 

 

营业收入 1466.72 1496.09 1683.71 1882.79 2088.87 

  现金 515.64 520.15 639.53 739.88 863.83 

 

营业成本 242.50 503.50 568.00 636.59 708.26 

  应收账款 151.87 123.25 137.79 153.25 168.95 

 

营业税金及附加 11.21 11.24 12.46 13.74 15.04 

  其他应收款 16.35 13.27 14.82 16.38 17.96 

 

营业费用 747.31 495.32 541.99 602.68 665.72 

  预付账款 7.90 12.07 13.52 14.96 16.50 

 

管理费用 179.81 189.66 210.80 235.16 259.23 

  存货 10.77 26.59 29.80 33.15 36.67 

 

研发费用 166.43 189.26 203.37 223.47 241.42 

  其他流动资产 513.78 545.90 572.79 606.31 630.80 

 

财务费用 7.03 -1.05 0.72 -0.16 -1.02 

非流动资产 1053.47 1087.78 1107.25 1128.81 1151.15 

 

资产减值损失 -0.40 -5.49 -4.31 -4.03 -3.87 

  长期投资 61.08 54.94 58.63 61.28 63.37 

 

公允价值变动收益 0.00 0.73 0.89 1.02 1.14 

  固定资产 787.76 754.23 762.67 773.28 785.64 

 

投资净收益 10.64 9.86 10.35 11.26 12.38 

  无形资产 125.66 116.99 117.38 117.77 118.13 

 

营业利润 142.63 166.38 195.11 218.93 247.12 

  其他非流动资产 78.97 161.62 168.57 176.48 184.01 

 

营业外收入 1.09 0.79 0.86 0.91 0.98 

资产总计 2269.80 2329.03 2515.48 2692.72 2885.87 

 

营业外支出 0.99 0.91 0.78 0.83 0.94 

流动负债 851.35 789.47 835.93 890.53 946.17 

 

利润总额 142.73 166.26 195.19 219.01 247.16 

  短期借款 296.69 160.35 165.42 171.28 178.74 

 

所得税 38.83 45.72 53.35 59.75 67.38 

  应付账款 82.82 99.93 112.63 126.11 139.95 

 

净利润 103.89 120.55 141.84 159.27 179.78 

  其他流动负债 471.84 529.19 557.88 593.14 627.48 

 

少数股东损益 0.53 -0.84 -0.94 -1.01 -1.11 

非流动负债 7.53 7.95 8.21 8.73 9.21 

 

归属母公司净利润 103.36 121.39 142.78 160.28 180.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 202.31 227.17 237.72 262.33 291.50 

  其他非流动负债 7.53 7.95 8.21 8.73 9.21 

 

EPS（元） 0.39 0.46 0.54 0.60 0.68 

负债合计 858.88 797.42 844.14 899.26 955.38 

 

      

少数股东权益 8.99 10.71 9.78 8.77 7.66 

 

主要财务比率      

股本 266.02 266.25 266.25 266.25 266.25 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 645.43 656.06 656.06 656.06 656.06 

 

成长能力      

  留存收益 519.16 626.33 769.11 893.24 1033.63 

 

营业收入(%) 9.33 2.00 12.54 11.82 10.95 

归属母公司股东权益 1401.93 1520.89 1661.56 1784.69 1922.84 

 

营业利润(%) 23.59 16.65 17.27 12.21 12.87 

负债和股东权益 2269.80 2329.03 2515.48 2692.72 2885.87 

 

归属母公司净利润(%) 30.45 17.44 17.62 12.25 12.87 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 
 

 
 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 83.47 66.35 66.27 66.19 66.09 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.05 8.11 8.48 8.51 8.66 

经营活动现金流 238.65 225.80 169.06 190.74 209.66 

 

ROE(%) 7.37 7.98 8.59 8.98 9.41 

  净利润 103.89 120.55 141.84 159.27 179.78 

 

ROIC(%) 15.51 14.20 16.55 18.08 19.91 

  折旧摊销 52.65 61.84 41.89 43.56 45.40 

 

偿债能力           

  财务费用 7.03 -1.05 0.72 -0.16 -1.02 

 

资产负债率(%) 37.84 34.24 33.56 33.40 33.11 

  投资损失 -10.64 -9.86 -10.35 -11.26 -12.38 

 

净负债比率(%) 34.54 20.11 19.60 19.05 18.71 

营运资金变动 73.41 43.08 -26.26 -29.57 -26.61 

 

流动比率 1.43 1.57 1.68 1.76 1.83 

其他经营现金流 12.31 11.25 21.22 28.91 24.48 

 

速动比率 1.42 1.54 1.65 1.72 1.79 

投资活动现金流 -179.59 -75.19 -51.93 -59.27 -51.43 

 

营运能力           

  资本支出 44.56 6.91 38.62 42.37 45.85 

 

总资产周转率 0.62 0.65 0.70 0.72 0.75 

  长期投资 8.17 0.00 3.69 2.65 2.09 

 

应收账款周转率 4.14 4.72 5.45 5.48 5.50 

  其他投资现金流 -126.86 -68.28 -9.62 -14.25 -3.49 

 

应付账款周转率 2.71 5.51 5.34 5.33 5.32 

筹资活动现金流 -337.34 -132.29 2.24 -31.12 -34.27 

 

每股指标（元）           

  短期借款 -303.99 -136.33 5.07 5.86 7.46 

 

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.46 0.54 0.60 0.68 

  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) 0.90 0.85 0.64 0.72 0.79 

  普通股增加 1.36 0.24 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.29 5.74 6.27 6.73 7.25 

  资本公积增加 21.74 10.63 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率           

  其他筹资现金流 -56.45 -6.81 -2.83 -36.98 -41.73 

 

P/E 52.06 44.33 37.69 33.58 29.75 

现金净增加额 -277.96 14.41 119.37 100.35 123.95  P/B 3.84 3.54 3.24 3.02 2.80 

 

     

 

EV/EBITDA 22.29 19.85 18.97 17.19 15.47 



    

      

 

 

 


