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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 44.70 元

总市值/流通市值 3174/1565 百万元

52周最高价/最低价 83.87/21.89 元

近 3 个月日均成交额 24.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

营收利润实现快速增长，经营净流入现金流改善明显。公司2022年一季度

实现营收4274万元，同比增长70.77%；实现归母净利润921万元，同比增

长216.82%，超过此前业绩预告上限。公司当季经营性现金流净流入5004万

元，同比增加123.61%，回款能力提升明显。公司一季度毛利率为55.32%，

较去年同期提升3.35pct，彰显公司在提升产品模块复用性和人效上有明显

改善。

煤炭仍为我国主要能源供给，新增产能释放有望拓宽市场空间。近期李克强

总理主持召开国务院常务会议，确定能源保供增供举措，提升能源对经济社

会发展的保障能力，要发挥煤炭主体能源作用，通过核增产能、新投产等，

今年预计新增产能3亿吨。根据我们3月29日发布煤矿智能化专题报告测

算，2022-2025 年间煤矿智能化改造市场空间约119亿元，新增煤矿智能化

建设市场空间约120亿元，合计对应市场规模约239亿元。煤炭在未来5-10

年，仍然为我国主要能源供给来源，新增煤矿叠加现有矿井数字化升级，行

业景气度持续验证。

公司在手订单充裕，全年营收利润增长有保障。根据此前2021年年报披露，

公司全年新增订单3.91亿元，较2020年度增长 141.36%，充足的订单储备

为公司全年的业务发展奠定良好基础。我们认为公司深耕煤炭行业20年，

具有强大的技术储备和研发成功商业化的能力，叠加已有市场占有率的优

势，在煤矿智能化升级的大背景下有望打开全新增长空间。煤炭行业由于地

质情况复杂，多为井下作业，煤炭GIS系统的开发需要大量灰色空间的数据

积累，在表达上也需要极强的建模能力。公司以煤炭GIS系统为技术基础，

在智能化的浪潮下不断对现有产品线进行扩充，从而构建完整的智能化体

系，后续在其他智能化环节有望延续在GIS环节的高市占率。

风险提示：智能矿山政策推进不及预期；疫情反复带来交付延迟风险；上游

煤炭价格波动带来系统性风险等。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司2022-2024年归母净利

润 为 1.03/1.48/2.11 亿 元 ， 同 比 增 速 64%/43%/43% ； 摊 薄

EPS=1.46/2.09/2.99元，当前股价对应PE=31/22/15x。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 198 291 436 645 913

(+/-%) 28.1% 47.2% 49.7% 48.1% 41.5%

净利润(百万元) 51 63 103 148 211

(+/-%) 7.8% 24.3% 64.0% 43.2% 42.6%

每股收益（元） 0.72 0.89 1.46 2.09 2.99

EBIT Margin 27.0% 23.6% 21.5% 22.9% 26.0%

净资产收益率（ROE） 9.9% 11.1% 16.1% 19.7% 23.3%

市盈率（PE） 62.3 50.1 30.6 21.3 15.0

EV/EBITDA 58.4 46.7 36.3 24.1 16.2

市净率（PB） 6.18 5.58 4.93 4.21 3.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：龙软科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：龙软科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：龙软科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：龙软科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 302 248 423 350 350 营业收入 198 291 436 645 913

应收款项 187 326 477 707 1050 营业成本 91 141 216 319 452

存货净额 34 31 51 76 109 营业税金及附加 2 3 5 7 10

其他流动资产 22 24 35 52 73 销售费用 13 19 33 44 58

流动资产合计 548 629 987 1185 1582 管理费用 17 23 37 52 74

固定资产 12 47 67 86 89 研发费用 21 36 51 75 82

无形资产及其他 0 0 1 2 3 财务费用 (2) (4) (3) 1 7

投资性房地产 7 12 12 12 12 投资收益 0 0 3 3 3

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 0 1 15 15 0

资产总计 570 690 1069 1288 1689 其他收入 (21) (42) (51) (75) (82)

短期借款及交易性金融

负债 0 15 500 535 686 营业利润 56 68 115 164 234

应付款项 14 54 71 105 150 营业外净收支 1 2 0 0 0

其他流动负债 42 54 86 125 176 利润总额 57 71 115 164 234

流动负债合计 57 123 656 766 1012 所得税费用 6 8 11 16 23

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1 0 0 1 1 归属于母公司净利润 51 63 103 148 211

长期负债合计 1 0 (230) (229) (229) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 58 123 427 536 782 净利润 51 63 103 148 211

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 1 0 0 0

股东权益 512 567 642 751 907 折旧摊销 2 2 5 6 6

负债和股东权益总计 570 690 1069 1288 1689 公允价值变动损失 (0) (1) (15) (15) 0

财务费用 (2) (4) (3) 1 7

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (38) (91) (134) (197) (301)

每股收益 0.72 0.89 1.46 2.09 2.99 其它 (3) (1) (0) (0) (0)

每股红利 0.21 0.22 0.40 0.55 0.79 经营活动现金流 14 (27) (40) (58) (84)

每股净资产 7.23 8.02 9.08 10.62 12.81 资本开支 0 (39) (11) (11) (11)

ROIC 9.66% 12.00% 12% 14% 17% 其它投资现金流 (3) 3 0 0 0

ROE 9.92% 11.12% 16% 20% 23% 投资活动现金流 (5) (36) (11) (11) (11)

毛利率 54% 52% 50% 50% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 24% 22% 23% 26% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 28% 24% 23% 24% 27% 支付股利、利息 (15) (16) (28) (39) (56)

收入增长 28% 47% 50% 48% 41% 其它融资现金流 (43) 40 485 35 150

净利润增长率 8% 24% 64% 43% 43% 融资活动现金流 (73) 9 226 (4) 95

资产负债率 10% 18% 40% 42% 46% 现金净变动 (64) (54) 175 (73) 0

股息率 0.5% 0.5% 0.9% 1.2% 1.8% 货币资金的期初余额 366 302 248 423 350

P/E 62.3 50.1 30.6 21.3 15.0 货币资金的期末余额 302 248 423 350 350

P/B 6.2 5.6 4.9 4.2 3.5 企业自由现金流 0 (67) (55) (69) (91)

EV/EBITDA 58.4 46.7 36.3 24.1 16.2 权益自由现金流 0 (26) 202 (35) 53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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