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订单高增且持续，短期波动不改高景气 

 
 

 

事件：公司发布 2021Q3季报，2021前三季度公司实现营业收入 2.79亿，同
比增长 43.4%，实现归母净利润 0.46亿，同比增长 113%，实现扣非净利 0.32

亿，同比增长 60.6%。以此测算，2021Q3单季度实现营业收入 1.08亿，同比
增长 13.1%，实现归母净利润 0.25亿，同比增长 125%，实现扣非净利 0.13亿，
同比增长 26.1%。 

核心观点 

⚫ 订单周期拉长以及收入确认准则影响收入确认节奏。从采购招标导航网统
计的中标结果看，19、20、21 年前三季度千万以上订单数分别为 5 个、2

个、9个，其中 21年 Q3单季度千万以上订单数达到 6个。在超千万大订
单数及订单额上，2021年前三季度均超过前两年全年之和。大项目增多导
致交付周期拉长，同时公司按照终验法确认收入，导致单季度收入确认节奏
出现波动。 

⚫ 研发投入加大，单季度经营性现金流得到改善。前三季度公司研发费用 0.43

亿，同比增长 57.6%，研发费用率为 15.6%，同比上升 1.39pct。其中 Q3单
季度研发费用率达到 16.59%，同比上升 4.61pct。Q3单季度销售商品、提
供劳务收到的现金为 1.15亿，同比增长 82%，经营性现金流净额 2134万，
去年同期为 -2392万，得到大幅改善。 

⚫ 订单高增且持续，坚定看好公司长期成长。采购招标导航网公开数据显示，
2021年公司前三季度公开中标订单金额为 2.96亿元，同比增长 171%，实
现高速增长，而 10 月公司已陆续中标大庆石油管理局有限公司民用供水业
务分离移交维修工程智慧水务项目（中标金额为 3469万）以及杭州临安区
农饮水站点升级改造项目（中标金额为 1950万）。随着水价改革落地，行
业需求有望维持高景气，公司作为智慧水务的行业龙头有望继续充分受益。 

财务预测与投资建议 

⚫ 略调整公司收入增速、毛利率及费用率，我们预测公司 21-23年 EPS分别
为 1.11、1.71和 2.56元（原预测为 1.11、1.74、2.66元）。根据可比公司
21 年 PE水平，对应 21年 PE为 58倍，目标价为 64.38元，维持买入评
级。 

风险提示 

水价改革落地不及预期的风险；营销拓展不及预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 27日） 44.2元 

目标价格 64.38元 

52周最高价/最低价 57.49/25.89元 

总股本/流通 A股（万股） 10,739/2,441 

A股市值（百万元） 4,747 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021年 10月 28日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.66 -4.72 35.54  

相对表现 -1.72 -10.59 33.38  

沪深 300 -1.94 5.87 2.16 3.4 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 235 363 524 807 1,205 

  同比增长(%) 44.6% 54.3% 44.1% 54.2% 49.3% 

营业利润(百万元) 35 85 135 208 311 

  同比增长(%) 183.2% 143.9% 57.8% 54.8% 49.4% 

归属母公司净利润(百万元) 31 76 119 184 275 

  同比增长(%) 147.0% 141.0% 57.1% 54.8% 49.4% 

每股收益（元） 0.29 0.70 1.11 1.71 2.56 

毛利率(%) 45.9% 48.0% 47.1% 48.3% 49.1% 

净利率(%) 13.3% 20.8% 22.7% 22.8% 22.8% 

净资产收益率(%) 14.7% 24.6% 21.8% 22.0% 25.8% 

市盈率 151.1 62.7 39.9 25.8 17.3 

市净率 17.6 13.7 6.4 5.1 3.9 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 

2021/10/27 

每股收益（元） 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

科大讯飞 002230 54.54  0.59  0.78  1.05  1.44  92.00  70.17  51.83  37.94  

容知日新 688768 100.15  1.36  1.63  2.53  3.69  73.84  61.43  39.54  27.16  

龙软科技 688078 56.48  0.72  1.06  1.62  2.35  78.75  53.43  34.80  24.00  

卫宁健康 300253 12.49  0.23  0.29  0.40  0.52  54.49  42.60  31.59  23.93  

宝信软件 600845 69.18  0.86  1.15  1.52  1.97  80.86  60.05  45.61  35.17  

 最大值      92.00  70.17  51.83  37.94  

 最小值      54.49  42.60  31.59  23.93  

 平均数      75.99  57.53  40.67  29.64  

 调整后平均      77.82  58.30  39.98  28.78  
 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

略调整公司收入增速，我们预测公司 21-23年 EPS分别为 1.11、1.71和 2.56元（原预测为 1.11、 

1.74、2.66元）。根据可比公司 21年 PE水平，对应 21年 PE为 58倍，目标价为 64.38元，维 

持买入评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 172 229 458 452 554  营业收入 235 363 524 807 1,205 

应收票据、账款及款项融资 102 150 216 333 497  营业成本 127 189 277 417 614 

预付账款 8 10 16 24 36  营业税金及附加 2 3 5 8 12 

存货 62 64 97 146 215  营业费用 27 34 49 74 110 

其他 28 33 49 74 107  管理费用及研发费用 53 67 93 142 211 

流动资产合计 371 486 836 1,028 1,409  财务费用 (0) (3) (9) (13) (14) 

长期股权投资 1 1 2 2 2  资产、信用减值损失 3 6 6 10 14 

固定资产 5 6 106 169 189  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 25 0 0 0  投资净收益 2 1 2 2 2 

无形资产 15 14 66 110 141  其他 11 17 30 39 52 

其他 12 12 4 1 0  营业利润 35 85 135 208 311 

非流动资产合计 34 58 177 281 332  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 405 544 1,013 1,309 1,741  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 35 85 135 208 311 

应付票据及应付账款 48 74 111 167 246  所得税 3 7 11 18 26 

其他 79 90 129 179 247  净利润 32 78 123 191 285 

流动负债合计 127 163 240 346 493  少数股东损益 1 3 4 7 10 

长期借款 0 16 16 16 16  归属于母公司净利润 31 76 119 184 275 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.29 0.70 1.11 1.71 2.56 

其他 4 9 0 0 0        

非流动负债合计 4 25 16 16 16  主要财务比率      

负债合计 131 189 256 362 509   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5 8 13 19 29  成长能力      

实收资本（或股本） 80 81 107 107 107  营业收入 44.6% 54.3% 44.1% 54.2% 49.3% 

资本公积 130 132 382 382 382  营业利润 183.2% 143.9% 57.8% 54.8% 49.4% 

留存收益 60 136 255 439 714  归属于母公司净利润 147.0% 141.0% 57.1% 54.8% 49.4% 

其他 (1) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 274 355 757 948 1,233  毛利率 45.9% 48.0% 47.1% 48.3% 49.1% 

负债和股东权益总计 405 544 1,013 1,309 1,741  净利率 13.3% 20.8% 22.7% 22.8% 22.8% 

       ROE 14.7% 24.6% 21.8% 22.0% 25.8% 

现金流量表       ROIC 14.6% 23.5% 20.1% 20.6% 24.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 32 78 123 191 285  资产负债率 32.3% 34.7% 25.3% 27.6% 29.2% 

折旧摊销 3 9 15 36 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (0) (3) (9) (13) (14)  流动比率 2.93 2.97 3.49 2.97 2.86 

投资损失 (2) (1) (2) (2) (2)  速动比率 2.44 2.58 3.08 2.55 2.43 

营运资金变动 (37) (35) (50) (103) (146)  营运能力      

其它 3 5 3 10 14  应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8 

经营活动现金流 (1) 52 80 120 188  存货周转率 2.6 3.0 3.4 3.4 3.4 

资本支出 (2) (34) (140) (140) (100)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 

长期投资 3 (0) (0) (0) (0)  每股指标（元）      

其他 (38) 47 2 2 2  每股收益 0.29 0.70 1.11 1.71 2.56 

投资活动现金流 (36) 13 (139) (139) (99)  每股经营现金流 -0.02 0.65 0.75 1.11 1.75 

债权融资 0 16 0 0 0  每股净资产 2.51 3.23 6.93 8.65 11.21 

股权融资 80 2 278 0 0  估值比率      

其他 0 (0) 9 13 14  市盈率 151.1 62.7 39.9 25.8 17.3 

筹资活动现金流 80 18 287 13 14  市净率 17.6 13.7 6.4 5.1 3.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 123.7 50.6 32.8 19.9 13.3 

现金净增加额 43 83 229 (6) 103  EV/EBIT 133.3 55.9 36.9 23.6 15.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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