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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：营收大幅增长，受益信

息安全赛道高景气 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 445 622 843 1,092 

同比（%） 20.0% 39.9% 35.5% 29.5% 

归母净利润（百万元） 57 107 151 202 

同比（%） -18.5% 88.0% 40.7% 33.7% 

每股收益（元/股） 0.25 0.46 0.65 0.87 

P/E（倍） 56.71 30.17 21.44 16.03      
 

事件：公司 2021 年上半年实现营业收入 1.77 亿元，同比增长 58.52%，实

现归母净利润-0.25 亿元，扣非归母净利润-0.37 亿元，业绩符合市场预期。 

投资要点 

 营收大幅增长：公司 2021Q2 单季度营收 1.04 亿元，同比增长 68.91%，
归母净利润-100.09 万元，同比收窄 87.11%。上半年合同负债 2.51 亿元，
与上年期末相比增长 32.22%。营收快速增长主要由 PKI 相关产品放量
带动。2021H1 毛利率 60.2%，同比提升 12.17pct，系公司项目软硬件占
比波动。2021H1 研发费用 4965.89 万元，同比增长 39.4%，研发费用率
28.05%（同比-3.95pct），销售费用率 19.23%（同比-3.32pct），管理费用
率 37.09%（同比+5.65pct）。 

 信息安全高景气，PKI 龙头有望受益：近期，《数据安全法》、《个人信
息保护法》、《关键信息基础设施安全保护条例》等多项信息安全法律法
规相继落地，工信部在官网发布《网络安全产业高质量发展三年行动计
划（2021-2023 年）（征求意见稿）》，提出到 2023 年，电信等重点行业
网络安全投入占信息化投入比例达 10%，推动信息安全重要性持续提
升。2021 年 8 月，公司安全认证网关再次荣获国家密码管理局商用密
码检测中心认证，作为 PKI 龙头，公司有望持续受益于相关政策带来的
行业景气度提升。 

 股权激励计划彰显公司信心：公司发布 2021 年股票期权激励计划，拟
授予激励对象股票期权 700 万份，授予价格 13.58 元/股，涉及激励对象
共 163 人，包括公司董事、高管，以及核心业务（技术）人员和管理人
员，业绩考核目标以 2020 年的净利润为基数，2021-2023 年净利润增速
不低于 35%、70%、105%，对应净利润为 0.77 亿元、0.97 亿元、1.17

亿元，股权激励计划有望促进公司实现发展战略。 

 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，我们将 2021-2022 年的 EPS 从
0.80/1.06 元下调至 0.46/0.65 元，预计 2023 年 EPS 为 0.87 元，对应 PE

分别为 30/21/16 倍。继续看好公司数据取证和大数据信息业务的快速拓
展能力，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) 13.97 

一年最低/最高价 13.71/40.90 

市净率(倍) 2.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
3237.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.51 

资产负债率(%) 22.46 

总股本(百万股) 231.72 

流通A股(百万股) 231.72  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《格尔软件（603232）：Q3 营

收继续高增，继续加大在研发端

投入》2020-10-29 

2、《格尔软件（603232）：Q2 营

收大幅转正，拓展领信任领域》
2020-08-28  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,443 1,801 1,777 2,149   营业收入 445 622 843 1,092 

  现金 311 362 254 291   减:营业成本 200 268 354 453 

  应收账款 230 488 512 782      营业税金及附加 4 6 7 9 

  存货 103 125 177 209      营业费用 46 62 84 104 

  其他流动资产 799 827 835 868        管理费用 67 92 122 153 

非流动资产 181 206 231 251      研发费用 77 107 139 175 

  长期股权投资 19 26 34 41      财务费用 -2 -5 -3 1 

  固定资产 64 92 121 148      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 11 12 13 12 

  无形资产 73 65 55 43      其他收益 5 2 2 2 

  其他非流动资产 24 23 21 19      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 1,624 2,007 2,008 2,400   营业利润 61 109 157 216 

流动负债 286 523 409 624   加:营业外净收支  3 8 8 8 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 64 116 165 224 

应付账款 53 92 103 147   减:所得税费用 7 9 14 22 

其他流动负债 233 431 306 477      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

非流动负债 9 9 9 9   归属母公司净利润 57 107 151 202 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 55 106 156 215 

其他非流动负债 9 9 9 9   EBITDA 87 140 199 269 

负债合计 294 532 417 633   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 1 0 -0   每股收益(元) 0.25 0.46 0.65 0.87 

归属母公司股东权益 1,329 1,475 1,591 1,767   每股净资产(元) 5.74 6.20 6.70 7.46 

负债和股东权益 1,624 2,007 2,008 2,400   发行在外股份(百万股) 193 232 232 232 

                             ROIC(%) 19.9% 33.4% 28.0% 30.2% 

      ROE(%) 4.3% 7.5% 9.7% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 55.1% 57.0% 58.0% 58.5% 

经营活动现金流 146 52 -23 120 

 

销售净利率(%) 12.8% 17.2% 17.9% 18.5% 

投资活动现金流 -556 -44 -52 -57   资产负债率(%) 18.1% 26.5% 20.8% 26.4% 

筹资活动现金流 614 43 -33 -27   收入增长率(%) 20.0% 39.9% 35.5% 29.5% 

现金净增加额 204 51 -108 36  净利润增长率(%) -18.6% 88.2% 40.8% 33.6% 

折旧和摊销 32 34 43 53  P/E 56.71 30.17 21.44 16.03 

资本开支 49 18 18 13  P/B 2.44 2.25 2.09 1.87 

营运资本变动 61 -70 -198 -120  EV/EBITDA 25.17 15.18 11.24 8.19 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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