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[Table_Title]   数字政通（300075.SZ）2021 年报点评   

业务结构优化利润率提升，多个新业务远景可期  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 21 日公司发布 2021 年报，2021 年实现营业收入 14.81 亿

元，同比增长 4.71%；实现归母净利润 2.07 亿元，同比增长 30.29%。 

 业务结构优化带来毛利率提升，软件业务增速超三成。公司业务结构不断优

化，软件业务收入占比已经从 2020 年的 37%提升至 2021 年的 47%。由于软件

业务毛利率明显高于集成和运营服务类业务，因此公司整体毛利率较 2020 年提

升约 5 个百分点。同时，公司软件业务保持良好增长态势，增速近 35%。 

 传统业务保持快速发展，数字政府建设趋势下有望长期受益。公司在全国 

100 多个城市建立本地化服务和营销体系，2021 年年内公司承建了新疆、四川、

海南、江西、天津、浙江多个省级城市综合（运行） 管理服务平台，以及武汉、

宿州、安庆等近百个市县级城市综合（运行）管理服务平台。在一网统管业务方

面，公司深度参与上海等项目，并积极建立生态合作关系，与华为合作的一网统

管联合解决方案在数十个地市落地。 

2022 年 4 月 19 日，中央全面深化改革委员会第二十五次会议召开，会议明确

了数字政府建设等重要政策方向，审议通过了《关于加强数字政府建设的指导意

见》。以“一网通办”、“一网统管”为代表的政务信息化不仅迎来新一轮建设机

遇，而且有望从市向区县下沉，带来较大增量市场，细分领域景气度有望提升。 

 L4 智能驾驶赋能城市运营管理，数字孪生取得新突破。目前公司在洛阳市

部署多架无人机、8 辆 AI 智能信息采集车和多套电动车视频采集设备，日采集上

报两千余件，识别准确率和立案率均达到 92%以上，未来预计将有更多的城市管

理问题实现 AI 智能识别上报和分析。公司 2022 年初推出“棋骥”网格车，目前

已与北京、上海、深圳、福州、合肥、洛阳、淄博、雅安等 10 余座城市的相关

政府部门达成了测试合作意向，推动“棋骥”在当地应用测试落地。 

同时，公司不断深耕 GIS、数字孪生等新业务，发布“晶石”数字孪生平台，通

过构建城市在数字空间的三维模型来实现三维立体空间乃至地下空间的可视化

管理，截止年报披露日，相关项目合同额已超过 2 亿元。 

 投资建议：在数字经济建设大趋势下，公司作为智慧城市领军企业，有望受

益于“一网统管”、“网格化管理”等建设的推进；同时公司发力 “L4 无人驾驶

+运营”，提升城市数据治理能力，并逐步推动自身商业模式转变。预计公司 2022-

2024 年 EPS 为 0.56/0.69/0.83 元，对应 PE 为 34X、28X、23X，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：新技术推进不及预期，疫情影响存在不确定性；行业竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1481 2003 2469 3025 

增长率（%） 4.7 35.3 23.3 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 207 277 340 410 

增长率（%） 30.3 34.1 22.7 20.5 

每股收益（元） 0.42 0.56 0.69 0.83 

PE 46 34 28 23 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1481 2003 2469 3025  成长能力（%）     

营业成本 911 1232 1511 1852  营业收入增长率 4.71 35.26 23.27 22.53 

营业税金及附加 11 15 18 22  EBIT 增长率 43.13 33.87 29.69 26.34 

销售费用 113 154 186 223  净利润增长率 30.29 34.13 22.67 20.52 

管理费用 134 182 219 264  盈利能力（%）     

研发费用 99 136 165 198  毛利率 38.47 38.50 38.77 38.78 

EBIT 213 285 369 466  净利润率 13.94 14.03 14.02 13.86 

财务费用 -19 -15 -14 -16  总资产收益率 ROA 4.74 5.63 6.16 6.56 

资产减值损失 -4 -40 -40 -50  净资产收益率 ROE 5.93 7.33 8.22 8.96 

投资收益 23 8 10 12  偿债能力     

营业利润 232 313 388 469  流动比率 4.50 3.88 3.63 3.44 

营业外收支 3 1 0 0  速动比率 4.11 3.49 3.26 3.08 

利润总额 234 315 388 470  现金比率 1.97 1.45 1.33 1.21 

所得税 28 34 42 50  资产负债率（%） 20.00 22.96 24.78 26.34 

净利润 206 281 346 419  经营效率     

归属于母公司净利润 207 277 340 410  应收账款周转天数 313.90 307.62 301.47 295.44 

EBITDA 277 354 444 543  存货周转天数 81.76 81.85 80.21 78.60 

      总资产周转率 0.34 0.41 0.45 0.48 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1461 1446 1642 1834  每股收益 0.42 0.56 0.69 0.83 

应收账款及票据 1277 1703 2035 2446  每股净资产 7.11 7.72 8.46 9.37 

预付款项 8 11 14 17  每股经营现金流 0.21 0.18 0.53 0.58 

存货 204 276 332 399  每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05 

其他流动资产 389 436 477 521  估值分析     

流动资产合计 3340 3873 4501 5218  PE 46 34 28 23 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

固定资产 103 108 122 130  EV/EBITDA 29.10 22.76 17.71 14.13 

无形资产 98 160 142 163  股息收益率（%） 0.23 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 1024 1050 1025 1032       

资产合计 4365 4923 5526 6249       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 431 584 717 879  净利润 206 281 346 419 

其他流动负债 310 415 521 635  折旧和摊销 64 70 75 77 

流动负债合计 742 999 1238 1515  营运资金变动 -181 -280 -202 -258 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 102 91 259 286 

其他长期负债 131 131 131 131  资本开支 -85 -115 -61 -94 

非流动负债合计 131 131 131 131  投资 -205 20 10 10 

负债合计 873 1130 1369 1646  投资活动现金流 -268 -86 -41 -71 

股本 494 496 496 496  股权募资 109 2 0 0 

少数股东权益 8 11 17 27  债务募资 -30 0 0 0 

股东权益合计 3492 3792 4156 4603  筹资活动现金流 48 -20 -22 -22 

负债和股东权益合计 4365 4923 5526 6249  现金净流量 -118 -16 196 193 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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