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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 335 

流通股本(亿股) 260 

市价(港元) 6.02  

市值(亿港元) 2017  

流通市值(亿港元) 1564  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3446 4700 6470 8628 11264 
增长率 yoy% 14% 36% 38% 33% 31% 
净利润（百万元） -12163 -17644 -3629 -2925 415 
增长率 yoy% -145% -45% 79% 19% — 
每股收益（元） -0.36 -0.53 -0.11 -0.09 0.01 
 

 报告摘要 
 核心观点： 

 “智慧城市”和“智慧商业”两者驱动营收高增，未来四轮（智慧城市、智慧商业、
智慧生活、智慧汽车）多引擎带动高质量增长：现阶段，“智慧商业”和“智慧城市”
仍然是营收增长的主要驱动力，收入2021年分别同比增长32%和57%，客户数量2021年
分别同比增长9%和49%，对应ARPU2021年同比增长21%和5%。对智慧商业来说，数字经
济的浪潮给商汤带来了行业红利（典型客户包括国家电网、中国电信、软银集团、阿
里巴巴等行业龙头），未来的增长来源于多行业渗透及单客户收入提升；智慧城市本
年度的表现最为亮眼，约占总收入的46%，截止2021年年底，累计已有140个城市部署
智慧城市的方案。随着商汤科技对各城市的覆盖面拓宽及渗透率提高、更多应用场景
的开放使得商汤生产迭代出更多的长尾应用；智慧生活和智慧汽车业务是商汤未来能
够持续高增速向前的保障。元宇宙的发展带来了对AI技术更广泛的需求，智慧生活将
享受元宇宙概念持续发酵带来的行业机遇。智能汽车及无人驾驶则是箭在弦上的产业
变革，对AI算力供给需求有着潜在超预期的可能性。 

 增收不增利，商汤集团仍然处于AI发展的初期。2021年商汤实现营收47亿元，同比增
长36%，但盈利能力仍处于筑底阶段，亏损并未有收窄的迹象，亏损从2020年的122亿
进一步亏大至172亿，同比增加41%。经调整后，亏损净额从2020年的9亿进一步亏大至
14亿，同比增加62%。公司的四块业务均处于跑马圈地的发展期，尽管毛利保持较高水
平，并随着AI模型生产的规模效益有着向上的趋势，但我们预计销售、研发及行政费
用在短中期并没有大幅下降的迹象，所以我们估算公司还需要3年左右的时间来达到盈
亏平衡。 

 多年的高额营业费用（销售、研发、行政费用）或是甩开竞争对手且保持长期竞争力
的重要手段：2021年商汤科技的研发费用率达76.9%（YoY +5.8%），销售费用率达14.5%
（YoY -1.1%），行政费用率达48.9%（YoY +2.8%），Opex总和占营收的总比140.3%（YoY 
+7.6%）；研发投入仍然是商汤科技的核心，截止2021年，商汤科技的研发人员约占7
成，研发的重点为新型智能基础设施SenseCore，通过提供超强算力来规模化量产针对
场景的AI模型，来大幅降低AI模型的生产成本。截止2021年年底，研发人员人均生产
的商用模型提升至5.94个（YoY +3.45个），相较于2019年的0.44个提升了13倍；由于
商汤将继续在人工智能领域推广产品，追求更高的市场份额，我们预计销售费用在扩
张期将进一步扩大，但是比率由于规模效应有向下的趋势；行政费用方面，人才是AI
领域的核心竞争力，风口之下，AI企业对于相关人才的费用激增，短期人才稀缺是行
政费用难以下降的主要原因。在三方面的高投入有望使得商汤保持已有的领先地位、
在行业早期建立起长期的竞争力。 

 盈利预测及投资建议：我们看好公司长远发展和后续业绩的增长。我们预测 2022 年-

2024 年的公司收入分别为 64.70/86.28/112.64 亿元，净利润分别为-36.29/-29.25/4.1

5 亿元，EPS 为-0.11/-0.09/0.01 元。 

 风险提示：人工智能人才需求旺盛，培养周期长，准入门槛远高于其他行业导致技术
性人才短缺。外部环境复杂多变，中国及其他国家有关隐私及数据保护的法律法规普
遍复杂且不断演变，公司面临法律监管的风险。公司客户的集中度不断提升，CR5 的
占比从 2018 年的 28.4%提升至 2021 年上半年的 59.3%。商汤科技研发投入大，巨额
的研发投入并不一定保证转化为先进的研发成果。公司现阶段处于亏损状态，具有较
大的盈利压力，研报使用的信息数据更新不及时等。 
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一、公司基本情况 

 商汤科技是将研究不断转化为成果的行业领先的人工智能软件公司。公

司在计算机视觉领域处于领头羊地位，在技术创新&基础算力&人才招募

三个领域具有强竞争壁垒。 

 

 

 商汤科技在计算机视觉领域处于领头羊地位。2020 年按收入计，商汤科

技为亚洲最大的人工智能软件供应商及中国最大的计算机视觉软件供应

商。中国计算机视觉软件提供商市场较为分散，CR5 的市场份额不足 3

成。 

 

图表 1：发展历程：研究不断转化为成果，商汤科技引领人工智能潮流 

 

来源：亿欧智库，中泰证券研究所 

图表 2：2020 中国计算机视觉软件提供商的市场份额（%） 

 
来源：公司公告，沙利文，中泰证券研究所 
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二、公司分业务梳理 

1、智慧商业领域 

 企业方舟平台为多方面赋能企业数字化转型提供强力支持。公司的企业

方舟平台拥有感知智能、决策智能、对物联网设备的高适配性、与企业

IT 基础设施的高兼容性、全面的数据安全及隐私保护等特点。企业方舟

的应用场景覆盖商业空间、住宅物业、展览空间及工业监控基础设施四

个场景，在出入管理、VR 视图、AI 巡检等多个方面赋能企业，推动企

业数字化转型。截至 2021 年 6 月 30 日，公司已经在约 6,000 个客户

站点部署企业方舟，并已连接超过 250 万个物联网设备。截至同期，公

司有总计超过 180 个智慧商业的客户为《财富》500 强企业或上市公司。 

 

2、 智
慧
城
市
领
域 

 城

市

方

舟

平

台

的

可

靠

性

和及时性与城市管理极其适配：城市管理难度高，随着城镇化加速，预

计未来 10 年将有 7 成人口生活在城市，单体城市规模将突破 5000 万

-8000 万，庞大的体量带来基础设施和管理的挑战，而这个体量又与劳

动力缺乏与预算限制强冲突，资源有限的前提下人工智能将成为城市治

理的有效抓手。同时城市管理的及时性需求增加。实时数据、图像的处

理与分析帮助城市管理者解决及时性的管理需求。同时，人工智能提供

追踪轨迹及大规模的数据沉淀，有力提升事后评估的科学性与全面性。 

  

图表 3：公司企业方舟客户数量 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 4：城市方舟平台应用类别  图表 5：公司城市方舟的客户数量 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

3、智慧生活领域 

 体验的提升及应用场景的扩充驱动挖掘 AI 在消费者端的增量需求。

1）IoT 设备激增。数据显示，尽管受到芯片短缺和新冠疫情对供应

链的影响，2021 年全球联网的 IoT 设备的数量同比增长 9%，达到

123 亿个活跃终端，预计 2025 年该数量超 270 亿个，IoT 设备生成

的大量数据需要 AI 模型的嵌入来提升性能和功能，从而驱动 AI 在

消费者端应用的蓬勃发展。2）用户体验驱动的需求增长。人工智

能技术的创新体验使得消费者在旅行、社交网络、在线购物、及游

戏领域的需求不断增加。此外，元宇宙有潜力成为消费者的增量需

求。3）人工智能在医疗行业的应用增加。人工智能技术的“硬实

力”赋能医疗行业，精准的诊断及治疗有潜力广泛应用于包括临床

在内的诸多医疗场景。 

 

 

 

 

图表 6： 2020 中国面向消费者的计算机视觉软件提供商的市场份额（%） 

 

来源：公司公告，沙利文，51CTO，中泰证券研究所 

图表 7：2020 中国面向消费者应用的计算机视觉软件提供商的市场份额（%） 
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4
、
自
动驾驶领域 

 在自动驾驶技术和布局方面厚积薄发，搭上智能驾驶行业发展的快

车。中国已经是全球汽车市场份额占比最大的国家，汽车的智能化

及油车向电车的转型使得全球自动驾驶科技市场在未来处于增长的

快车道。因此，中国自动驾驶所用的人工智能为中心的软件将迎来

革命性发展。。商汤的 L2+ADAS 高级自动驾驶辅助产品目前已经具

备落地能力，将会运用在传统和新能源车企上。搭载 L2 +ADAS 产

品的车型即将在 2022 年实现量产。L4 作为 L2 自动驾驶技术的迭

代，商汤也积极进行研发布局，并在 2019 年投资了国内领先的 L4

级自动驾驶企业文远知行。 

 竞争格局方面来看，博世、采埃孚、Mobileye 等国际大厂过去在

ADAS 行业拥有主导地位，但面对中国路况的复杂性稍显劣势。国

内厂商德赛西威，东软睿驰，华为，百度等均在自动驾驶层面多领

域布局。商汤 2021 年推出的 SenseAuto 包含智能驾驶、智能座舱、

路云感知、赋能引擎以及 AI 底座在内完整架构的人工智能汽车解

决方案，具备精准高效的人工智能感知能力。商汤凭借自身在计算

机视觉领域的深厚积淀正式打响与国际国内自动驾驶供应商竞争的

号角。目前商汤已与 30 余家车企展开了合作，2000 万台车实现了

定点，其中包括 2021 年新量产的长城 WEY 系列，奇瑞旗下捷途等

品牌的车型都搭载 SenseAuto 的技术和解决方案。 

  

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 8：自动驾驶所用以人工智能为中心的软件的中国

市场规模（单位：亿元） 

 图表 9：中国面向汽车应用的计算机视觉软件市场规模

（单位：亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，沙利文，中泰证券研究所，假设美元与人民币的汇率为

1USD : 6.4RMB 

 来源：公司公告，沙利文，知乎，36Kr，中泰证券研究所，假设美元与人民

币的汇率为 1USD : 6.4RMB 

 

  

图表 10：中国面向自动驾驶应用的计算机视觉软件市场规模 

 

来源：招股说明书，高工智能汽车研究所，艾瑞咨询，车云网，中泰证券研究所 
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三、行业分析 

AI 量产时代已至，人类少有的技术型突破正逐步释放生产力 

 前期高投入是人工智能企业不可回避的问题，商汤科技作为头部赢

家的边际成本低，商业化落地能力强。 

 

 

 

 我国人工智能产业处于与产业步入融合的新阶段，逐步从单点应用

走向真正的产业化应用。当前我国处于“弱人工智能”到“强人工

智能”的过渡期，单一的技术闭环已经无法满足各种复杂场景下的

智能化需求，根据光明日报在 2020 年发布的《中国新一代人工智

能科技产业发展报告 · 2020》中指出，我国的人工智能科技开始步

入融合产业部门主导的新发展阶段。企业技术集成与方案供给占比

排名第一，说明人工智能与实体经济的融合发展中，人工智能对于

企业的赋能效果明显（与商汤科技智慧商业业务的高增速符合），而

智能机器人企业数排名第二则说明制造业的智能化是人工智能的迫

切需求。过渡期 AI 逐步向纵向和横向延伸： ① AI 的纵向延伸：

融合专家能力和机器能力，通过数据来训练，逐步提升 AI 模型的准

确性。 ② AI 的横向延伸：以开放平台为载体，驱动各种创新性的

AI 行业应用，提升社会对 AI 技术的认知，从而真正的产业化应用。 

  

图表 11：人工智能企业盈亏状况的三种路线 

 

来源：亿欧智库，中泰证券研究所 
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1）碎片化需求数量大，长尾场景普遍存在。任何一个行业在全面

数字化升级过程中，都存在大量碎片化的需求和碎片化的场景，如

在城市管理中，不仅包括交通拥堵等头部应用场景，还存在车辆起

火、高空抛物等长尾场景。这些长尾场景的 AI 模型开发成本很高，

也需要消耗数据、算力，虽然发生频次低，但却十分重要，需要 AI

技术及时发现、响应。 

2）解决长尾场景覆盖问题，是 AI 应用可以大规模落地商用的关

键。如果长尾场景的需求不能被满足，则需要人工介入处理，无法

形成真正的价值闭环。解决长尾场景覆盖问题，要求人工智能技术

具有通用性。 

3）商汤科技打造 SenseCore AI 大装臵，实现规模效应。商汤的

核心技术优势，是打造了 AI 模型生产专用的基础设施—SenseCore 

AI 大装臵，实现工业化 AI 模型集中量产，大幅提高了模型生产的

效率，降低了成本，实现了规模效应，进而可以针对大量长尾场景

生产模型，解决长尾场景覆盖成本高的难题。 

 

图表 12：人工智能发展历程 

 

来源：亿欧智库，光明日报，中泰证券研究所 

 

图表 13：人工智能在各领域的企业数占比 

 

来源：亿欧智库，光明日报，中泰证券研究所 

 

图表 14：行业各类碎片化场景与发生频次 
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eCore 提供的 AIaaS (AI as a service)–极具成本效应和可扩展性，

赋能更多行业和客户。商汤可以通过 SenseCore 建立新兴商业模式，

响应市场对于定制化算法的开发需求： SenseCore 作为 AI 基础

设施，可以满足客户针对自己的场景来做自己的模型开发的需求。

商汤科技以 AI-as-a-Service 的方式，向客户开放 SenseCore 基础

设施的能力，客户可以通过云端订阅的模式，调用 SenseCore 平

台上的算力、大模型、以及算法设计服务，来使用其自有数据做模

型开发。AIaaS 具备直接向用户开放 SenseCore 基础设施的能力，

客户可以通过云端订阅的模式，通过 API 直接调用 SenseCore 平

台上的算力、大模型、以及算法设计服务，使用其自有数据进行定

制化 AI 模型开发。同时快速部署可以让客户避免投入大量时间金钱

在人工智能基础设施的建造。平台通过标准接口与客户的 IT 基础设

施进行交互操作，客户可以进行持续的模型训练和升级，并持续获

得的算法迭代和功能扩展支持，客户可以随着需求提升灵活扩展 AI

服务规模。通过频繁输入原有人工智能模型处理的在线数据结果及

管理操作产生的信息，能够自动升级现有人工智能模型，并生成更

高精度的新模型，能够利用有限的数据实现各种案例场景应用。另

外当 SenseCore 随着技术突破而升级，针对不同领域垂直行业的软

件平台都会同步升级，功能和性能方面也会得到明显改善，而众多

垂直行业也能够为 SenseCore 提供了更加丰富的场景及反馈，可以

促进 SenseCore 的持续演进。  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 中国计算机视觉软件市场 2025 年预计达 1017 亿元，占人工智能软

件市场 61%的市场份额。 

 

图表 16：中国计算机视觉软件市场的市场规模 

（单位：十亿元，2018-2025（预计））  

 图表 17：中国按类别划分的人工智能软件（%） 

 

 

 

来源：公司公告，沙利文，中泰证券研究所  来源：公司公告，沙利文，中泰证券研究所 

 

  

图表 15： AIaaS (AI as a service) 模式 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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四、财务数据分析 

1、业绩总览 

 公司 2021H2 实现营业收入 30.48 亿元（环比 +84.6%, 同比 +17.7%），

毛利 20.73 亿元（环比 +72.0%, 同比 +14.1%）。 

 公司 2021 年全年，实现营业收入 47 亿元（同比 +36.2%），毛利 32.78

亿元（同比 +34.5%）。 

 

图表 19：20H1-21H2 公司分半年度营收（亿元）  图表 20：2019-2021 公司分年营收（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2、分业务收入 

 2021H2 公司智慧商业实现收入 13.11 亿元(环比 +102.6%，同比 

+21.6%)，智慧城市收入 13.57 亿元（环比 72.5%，同比 +19.2%）,

智慧生活收入 2.68 亿元(环比 +81.1%，同比 -3.8%)，智能汽车收

入 1.14 亿元(环比 +60.9%，同比 +25.0%)。 

 2021 年全年公司智慧商业实现收入 19.58 亿元(同比 +31.8%)，智
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图表 18：商汤科技(0020.HK) 2021 年 业绩 〃 实际 vs 一致预期  

 
来源：公司公告，Bloomberg，中泰证券研究所 
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慧城市收入 21.43 亿元（同比 +56.5%）,智慧生活收入 4.15 亿元(同

比 -4.3%)，智能汽车收入 1.84 亿元(同比 +16.3%)。 

 

图表 21：20H1-21H2 公司分半年度智慧商业营收（亿

元） 

 图表 22：2019-2021 公司分年智慧商业营收（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 23：20H1-21H2 公司分半年度智慧城市营收（亿

元） 

 图表 24：2019-2021 公司分年智慧城市营收（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 25：20H1-21H2 公司分半年度智慧生活营收（亿

元） 

 图表 26：2019-2021 公司分年智慧生活营收（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

4.07  

10.78  

6.47  

13.11  

59.1% 

21.6% 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0

2

4

6

8

10

12

14

1H20 2H20 1H21 2H21

智慧商业 yoy

12.03  
14.85  

19.58  40.9% 

23.4% 

31.8% 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021

智慧商业 yoy

2.31  

11.38  

7.86  

13.57  

239.9% 

19.2% 
0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

0

5

10

15

1H20 2H20 1H21 2H21

智慧城市 yoy

12.71  13.69  

21.43  139.6% 

7.7% 

56.5% 

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021

智慧城市 yoy

1.56  

2.78  

1.48  

2.68  

-5.1% 

-3.8% 

-0.06

-0.05

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

1H20 2H20 1H21 2H21

智慧生活 yoy

4.14  

4.34  

4.15  

25.2% 

4.9% 

-4.3% 

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

4.00

4.05

4.10

4.15

4.20

4.25

4.30

4.35

4.40

2019 2020 2021

智慧生活 yoy



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司点评 

图表 27：20H1-21H2 公司分半年度智能汽车营收（亿

元） 

 图表 28：2019-2021 公司分年智能汽车营收（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

3、主要费率情况 

 21H2 公司销售费用率 12.8%（同比 +1.2pct，环比 -4.9pct），主

要与人员相关支出增加有关；行政费用率 28.1%(同比 +6.7pct，环

比 59.3pct)，主要是由于雇员福利开支，折旧及摊销开支和专业服

务和其他咨询费增加所致；研发费用率 60.4%（同比 +12.8pct，环

比 -46.8pct）。 

 2021 年全年，公司销售费用率 14.5%（同比 -1.1pct），行政费用

率 48.9%(同比 +2.8pct)，研发费用率 76.9%（同比 +5.8pct）。 

 

图表 29：20H1-21H2 公司分半年度主要费用（%）  图表 30：2019-2021 公司分年主要费用（%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

4、利润率情况 

 利润率情况： 2021H2 公司毛利 20.73 亿元（环比 +72%, 同比 

+14.1%），毛利率为 68%。 

 2021 年全年，公司毛利 32.78 亿元（同比 +34.5%），毛利率为 70% ，

经营性损益为-37.30 亿元（同比 -106%），GAAP 净利润为 -171.77

亿元，Non-GAAP 净利润为-14.18 亿元。 
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图表 31：20H1-21H2 公司分半年度毛利润（亿元）  图表 32：2019-2021 公司分年毛利润（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

5、经营数据情况 

 商汤各版块服务的客户数量： 21 年度商汤于智慧商业板块服务的

客户数量为 922（同比 +8.7%）；于智慧城市板块服务的城市数量

为 140（同比 +48.7%）；于智慧生活板块服务的客户数量为 257（同

比 +8.9%）；于智能汽车板块服务的客户数量为 34（同比 +36.0%）。 
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图表 33：2020-2021 公司各版块服务的客户数量 

 
来源：公司公告，Bloomberg ，中泰证券研究所 
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五、盈利预测及估值逻辑 

 我们持续看好公司长远发展和后续业绩的增长。我们预测分项收入

方面，“智慧商业”和“智慧城市”将保持高速增长，两者仍然是

营 收 增 长 的 主 要 驱 动 力 ， 2022 年 -2024 年 收 入 分 别 为

26.24/33.32/41.32 亿元和 28.07/35.93/44.91 亿元，“智能生活”

和“智能汽车” 是商汤未来能够持续高增速向前的保障。元宇宙的

发展带来了对 AI 技术更广泛的需求，智慧生活将享受元宇宙概念持

续发酵带来的行业机遇。智能汽车及无人驾驶则是箭在弦上的产业

变革，对 AI 算力供给需求有着潜在超预期的可能性,2022 年-2024

年收入分别为5.61/8.41/12.62亿元和4.79/8.62/13.79亿元。2022

年-2024 年的公司收入合计分别为 64.70/86.28/112.64 亿元，毛利

率由于规模效应预计将逐年提升，2022 年-2024 年分别达

70.1%/72.4%/75.0%。研发投入仍然是商汤的核心，费用率预计绝对

值继续保持上升趋势但百分比会逐年有所下降，2022 年-2024 年分

别达 70.0%/65.0%/40.0%。销售费用率及行政费用率随着业务的成

熟将逐年下降，2022 年-2024 年分别达 14.3%/13.7%/12.2%和

40.0%/25.0%/18.0%，净利润分别为-36.29/-29.25/4.15 亿元，EPS

为-0.11/-0.09/0.01 元。 

 

六、风险提示 

 1）人工智能人才需求旺盛，培养周期长，准入门槛远高于其他行

业导致技术性人才短缺。 

 2）外部环境复杂多变，中国及其他国家有关隐私及数据保护的法

律法规普遍复杂且不断演变，公司面临法律监管的风险。 

 3）公司客户的集中度不断提升，CR5 的占比从 2018 年的 28.4%

提升至 2021 年上半年的 59.3%。 

 4）商汤科技研发投入大，巨额的研发投入并不一定保证转化为先

进的研发成果。 

 5）公司现阶段处于亏损状态，具有较大的盈利压力。 

 6）研报使用的信息数据更新不及时等。 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 16530 5938 1299 1225  营业收入 4700 6470 8628 11264 

应收账款 5084 6470 7844 8046  营业成本 1423 1935 2381 2816 

存货 496 792 892 844  经营费用 6598 8043 8947 7907 

其他流动资产 19 39 52 68  销售费用 682 925 1182 1374 

流动资产总计 28084 13334 14868 15096  一般及行政开支 2298 2588 2157 2028 

固定资产 2909 1928 1949 1969  研发开支 3614 4529 5608 4506 

无形资产 657 358 340 323  息税折旧前利润 -3223 -3410 -2604 638 

其他非流动资产 956 1052 1157 1273  折旧及摊销 0.00 97.10 97.02 96.96 

非流动资产合计 8860 7214 7322 7441  经营利润  -3223  -3507  -2701  541  

总资产 36944 20548 22190 22537  净利息收入/(费用) 153.96 -118.74 -221.15 -21.15 

应付账款 470 940 1062 1153  税前利润 -17646 -3626 -2922 520 

短期债务 0.38 0.00 0.00 0.00  所得税 35.51 7.25 5.84 103.90 

其他流动负债 2319 2265 2157 2028  净利润 -17644 -3629 -2925 415 

流动负债总计 2795 42685 47055 46765  少数股东损益 -36.96 -3.80 -3.06 0.43 

长期借款 340 423 423 423  归母净利润 -17644 -3629 -2925 415 

其他长期负债 1822 2005 2205 2426  每股收益 (人民币) -0.53 -0.11 -0.09 0.01 

储备 29928 -25775 -28700 -28285  收入增长(%) 36.39% 87.76% 33.35% 30.55% 

股东权益 31987 -24565 -27493 -27077  息税前利润增长(%) 54.59% 63.28% -22.99% -120.02% 

少数股东权益 94.57 131.89 128.83 129.26  息税折旧前利润增

长(%) 

104.23

% 

116.06% -23.64% -124.49% 

总负债及权益 36944 20548 22190 22537  净利润增长(%) 45.37% -70.13% -19.41% -114.20% 

每股净资产 (RMB) 95.46 -73.31 -82.05 -80.81  归母净利润增长(%) 45.07% -70.16% -19.41% -114.20% 

每股有形资产 (RMB) 8.68 5.75 5.82 5.88       

           

                

现金流量表  单位:百

万元 

 息税折旧

前利润率 

(%) 

 主要财务比率     

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024

E 
税前利润 -17644 -3629 -2925 415  盈利能力     

折旧与摊销 0.00 97.10 9

7

.

0

2 

96.96 -68.57% -52.70% -30.18% 5.66% 

净利息费用 -153.96 118.74 221.15 21.15  息税前利润率(%) -68.57% -54.20% -31.30% 4.80% 

运营资本变动 0.00 2845.90 -1516.7

5 

-262.99  税前利润率(%) -375.42% -56.04% -33.86% 4.61% 

其他经营现金流 14655 29 18 22  净利率(%) -375.39% -56.09% -33.90% 3.69% 

经营活动产生的现金

流 

-2990 -657 -4326 271  流动性     

投资减少/增加 837 0 0 0  流动比率(倍) 10.05 0.31 0.32 0.32 

其他投资现金流 -1128 -4733 -213 -245  利息覆盖率(倍) -20.94 29.53 12.21 -25.56 

投资活动产生的现金

流 

-1548 -4833 -313 -345  净权益负债率(%) -50.61% 22.45% 3.19% 2.96% 

净增股本 14973 0.00 0.00 0.00  速动比率(倍) 986.96% 29.38% 29.70% 30.47% 

净增债务 -310 0.00 0.00 0.00  周转率     

支付股息 0.00 33.02 21.15 21.15  存货周转天数 125.55 147.35 134.85 107.94 

其他融资现金流 -5285 33.02 21.15 21.15  应收账款周转天数 389.37 360.00 327.27 257.14 

融资活动产生的现金

流 

9378 0 0 0  应付账款周转天数 119.04 174.88 160.55 147.44 

现金变动 4597 -5490 -4639 -74  回报率     

期初现金 11428 11428 5938 1299  净资产收益率 (%) -55.32% 14.69% 10.59% -1.53% 

公司自由现金流 -6233 -7816 -10649 -3373  资产收益率 (%) -47.76% -17.66% -13.18% 1.84% 

权益自由现金流 -6543 -7816 -10649 -3373   已运用资本收益率

(%) 

-9.44% 15.84% 10.86% -2.23% 

           

           
 

 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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