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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

当虹科技(688039)公司点评报告 2022 年 04 月 18 日 

[Table_Title] 
加大投入致利润承压，泛安全业务高速增长 

——当虹科技(688039.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 15 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 14.30%，泛安全行业实现高速增长 

2021 年，公司实现营业收入 4.18 亿元，同比增长 14.30%。分行业来看：

1）传媒文化行业：实现收入 2.95 亿元，同比下降 0.64%。其中，视频解决

方案产品实现收入 2.51 亿元，同比下降 6.11%；技术服务实现收入 0.43 亿

元，同比增长 50.05%。截至 2021 年底，在全国各级播出机构经批准开办

8 个 4K 超高清频道中，公司参与其中 6 个 4K 超高清频道建设。2）泛安全

行业：实现收入 1.23 亿元，同比增长 79.47%，毛利率提升至 53.90%。在

泛安全行业，2021 年公司围绕数字政府建设重点领域、核心技术、典型应

用开展试点示范，以视频+AI+大数据，赋能社会治理现代化，以试点示范带

动整体突破，目前已相继参与了数十个全国各地市社会治理试点项目建设。 

 积极开拓行业应用和业务场景，归母净利润受到费用上涨影响 

2021 年，公司实现归母净利润 6134.75 万元，同比下降 40.34%。为满足

业务发展、新行业布局以及产品持续创新需要，公司持续加大研发投入，优

秀人才储备、市场拓展和渠道建设的投入，2021 年销售、管理、研发费用

率分别为 8.29%、7.36%、21.75%。公司在传媒文化和泛安全两大领域内

持续进行技术创新，同时投入研发智能网联汽车行业车载智能娱乐座舱相

关前沿技术，2021 年研发投入为 9094.89 万元，同比增长 46.89%，年末

研发人数为 235 人，占公司总人数的 70.15%。 

 协同产业链上下游，深度参与超高清软硬件设备国产化进程 

作为“国产化战略联盟”首批成员，公司“磐为”系列产品深度融合华为“泰

山”系列鲲鹏高性能处理器，实现编码器从硬件平台、CPU、操作系统、数

据库到应用软件全面国产化。公司作为专业的智能视频解决方案供应商，立

足于技术基础，依靠强大的研发能力和技术积累，在编转码、编辑及智能识

别等细分产品上与同行业公司相比具备较大的技术优势，相关产品与光合

组织、华为鲲鹏、统信操作系统、达梦数据库、中科可控工作站等完成了互

认证，并获得浙江鲲鹏应用大赛一等奖。 

 盈利预测与投资建议 

公司在视频编转码领域拥有深厚的核心技术积累，在中国面向广电媒体、互

联网视频、教育、公安、司法、社会安防、政府等大视频行业，为用户提供

传媒文化、公共安全整体解决方案，伴随着公司持续拓展下游应用领域，未

来成长空间广阔。预测 2022-2024 年营业收入为 5.76、7.78、10.22 亿元，

归母净利润为 1.02、1.41、1.92 亿元，EPS 为 1.27、1.75、2.39 元/股，

对应 PE 为 32.21、23.27、17.08 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 40-

120 倍的区间，调整公司 2022 年的目标 PE 至 50 倍，对应目标价为 63.50

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；核心技术的研发与创新不及预期；新开拓行业的产品研

发及商业化进展不及预期；应收账款超过信用期的风险；市场竞争加剧。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  40.84 元/63.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.32 / 40.29 

A 股流通股（百万股）： 49.43 

A 股总股本（百万股）： 80.32 

流通市值（百万元）： 2018.83 

总市值（百万元）： 3280.13 
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资料来源：Wind  
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签订重大销售合同，积极拓展海外市场》2022.01.10 

《国元证券行业研究-2022 年计算机行业策略报告：数

字化助力产业变革，政策驱动行业高景气》2021.12.11 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 365.89 418.20 576.40 777.78 1021.90 

收入同比(%) 28.60 14.30 37.83 34.94 31.39 

归母净利润(百万元) 102.83 61.35 101.84 140.95 192.06 

归母净利润同比(%) 21.44 -40.34 66.00 38.41 36.27 

ROE(%) 6.98 4.00 6.27 8.13 10.20 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.28 0.76 1.27 1.75 2.39 

市盈率(P/E) 31.90 53.47 32.21 23.27 17.08 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：当虹科技上市以来 PE-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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1475.02 1481.44 1586.07 1749.75 1956.46  营业收入 365.89 418.20 576.40 777.78 1021.90 

现金 974.04 877.74 881.59 912.75 1010.21  营业成本 184.26 216.21 290.43 385.31 498.13 

应收账款 250.76 357.84 425.89 516.86 586.51  营业税金及附加 2.69 2.89 4.03 5.37 6.95 

其他应收款 10.50 9.29 12.34 15.94 20.54  营业费用 24.04 34.69 46.17 62.14 81.55 

预付账款 10.06 22.89 24.48 28.67 31.98  管理费用 30.07 30.76 41.90 56.39 73.88 

存货 40.25 60.89 73.20 90.33 104.70  研发费用 61.92 90.95 103.43 135.85 165.46 

其他流动资产 189.41 152.79 168.57 185.20 202.52  财务费用 -17.05 -19.61 -3.68 -4.09 -4.41 

非流动资产 147.17 315.40 306.10 290.75 270.55  资产减值损失 -1.98 -1.49 -1.52 -1.55 -1.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.14 0.05 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5.12 16.53 37.47 43.58 39.29  投资净收益 8.84 3.23 3.45 3.57 3.67 

无形资产 48.36 48.05 46.52 45.52 44.51  营业利润 101.94 62.33 103.33 143.03 194.96 

其他非流动资产 93.70 250.82 222.11 201.65 186.76  营业外收入 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 1622.19 1796.83 1892.17 2040.51 2227.01  营业外支出 0.01 0.23 0.26 0.29 0.34 

流动负债 147.65 253.99 257.39 295.78 332.96  利润总额 101.93 62.11 103.08 142.75 194.63 

短期借款 0.00 15.78 0.00 0.00 0.00  所得税 -0.90 0.76 1.25 1.80 2.57 

应付账款 79.02 135.50 161.54 183.48 206.33  净利润 102.83 61.35 101.84 140.95 192.06 

其他流动负债 68.64 102.71 95.85 112.30 126.63  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1.18 10.73 10.88 11.06 11.35  归属母公司净利润 102.83 61.35 101.84 140.95 192.06 

长期借款 0.00 6.24 6.24 6.24 6.24  EBITDA 93.99 59.15 115.49 160.83 217.43 

其他非流动负债 1.18 4.49 4.64 4.82 5.11  EPS（元） 1.29 0.76 1.27 1.75 2.39 

负债合计 148.84 264.72 268.27 306.84 344.30        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 80.00 80.32 80.32 80.32 80.32  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1135.02 1162.07 1162.07 1162.07 1162.07  成长能力      

留存收益 258.33 279.68 381.51 491.28 640.33  营业收入(%) 28.60 14.30 37.83 34.94 31.39 

归属母公司股东权益 1473.35 1532.11 1623.90 1733.66 1882.71  营业利润(%) 13.43 -38.85 65.78 38.42 36.31 

负债和股东权益 1622.19 1796.83 1892.17 2040.51 2227.01  归属母公司净利润(%) 21.44 -40.34 66.00 38.41 36.27 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 49.64 48.30 49.61 50.46 51.25 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 28.10 14.67 17.67 18.12 18.79 

经营活动现金流 28.66 -45.20 27.35 65.16 144.10  ROE(%) 6.98 4.00 6.27 8.13 10.20 

净利润 102.83 61.35 101.84 140.95 192.06  ROIC(%) 30.61 10.47 21.34 26.21 33.67 

折旧摊销 9.10 16.42 15.84 21.89 26.88  偿债能力           

财务费用 -17.05 -19.61 -3.68 -4.09 -4.41  资产负债率(%) 9.18 14.73 14.18 15.04 15.46 

投资损失 -8.84 -3.23 -3.45 -3.57 -3.67  净负债比率(%) 0.00 8.99 3.04 2.68 2.43 

营运资金变动 -78.80 -132.77 -67.32 -86.28 -62.16  流动比率 9.99 5.83 6.16 5.92 5.88 

其他经营现金流 21.41 32.64 -15.87 -3.75 -4.60  速动比率 9.72 5.59 5.88 5.61 5.56 

投资活动现金流 -162.38 -147.00 -1.46 -6.94 -8.13  营运能力           

资本支出 38.32 91.35 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.23 0.24 0.31 0.40 0.48 

长期投资 35.00 80.22 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.44 1.25 1.34 1.51 1.70 

其他投资现金流 -89.06 24.58 -1.46 -6.94 -8.13  应付账款周转率 2.67 2.02 1.96 2.23 2.56 

筹资活动现金流 -54.60 -6.62 -22.04 -27.06 -38.51  每股指标（元）           

短期借款 -16.06 15.78 -15.78 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.28 0.76 1.27 1.75 2.39 

长期借款 0.00 6.24 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 -0.56 0.34 0.81 1.79 

普通股增加 0.00 0.32 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.34 19.08 20.22 21.59 23.44 

资本公积增加 4.98 27.05 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -43.52 -56.00 -6.27 -27.06 -38.51  P/E 31.90 53.47 32.21 23.27 17.08 

现金净增加额 -189.40 -199.23 3.85 31.16 97.46  P/B 2.23 2.14 2.02 1.89 1.74 

       EV/EBITDA 24.31 38.63 19.78 14.21 10.51 



    

      

 

 

 


