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普联软件（300996.SZ）2022 中报点评     

业绩符合预期，下半年或拐点将至 
 

 2022 年 08 月 16 日 

 

➢ 普联软件 2022 上半年营业收入同比增长 17.6%。普联软件于 8 月 15 日发

布 2022 年中报，上半年实现营收 1.62 亿元，同比增长 17.61%；实现归母净利

润 0.09 亿元，去年同期为 0.31 亿元；扣非后净利润为 0.06 亿元，去年同期为

0.29 亿元。在疫情冲击背景下，公司仍保持收入端的稳健增长，业绩符合预期。 

➢ 疫情冲击下收入仍实现正增长，季节性显著下半年是重点。2022 上半年尤

其是二季度上海、北京等城市的疫情严重影响了计算机公司的实施交付进程，而

普联作为深度服务大型央企集团的软件公司，实施交付一定程度上也受到疫情冲

击，公司2022Q2单季度收入增速11.6%，存货项目1.01亿元较年初提升135%。

随着疫情得到控制，公司有望重回正轨，且公司的收入具有显著的季节性特征，

过去 2 年四季度收入占比均超过 60%，因此上半年疫情影响整体可控，下半年

才是公司发力的重要时点。 

➢ 保持高强度研发投入，成效显著新签多家央企。公司上半年另一大显著变化

在于研发端的高投入，22H1 研发费用 0.49 亿元，同比增长 154%。公司积极抓

住央企数字化转型的重大机遇，将研发重点投向数字建筑、央企司库产品等领域，

成效显著：一方面公司继续保持地产建筑领域的开拓；另一方面公司司库产品近

期中标中核集团、中国兵器集团等多家大型央企。 

➢ 强研发与股权激励推高成本，收入成本错配下半年有望持续改善。公司上半

年盈利能力有一定下滑，我们认为更多是短期的收入与成本错配：一方面疫情影

响了公司业务的实施交付和收入确认，造成短期收入增速放缓；另一方面公司加

大研发投入和销售团队建设，力争抓住央企数字化转型的重大机遇，销售费用/研

发费用同比增速分别为 23%/154%，并且公司前期的股权激励摊销也在管理费

用中体现，管理费用同比增速达到 98%，其中上半年确认摊销费用达 1317 万

元。我们预计随着下半年公司业务开展重回正轨，收入端有望重回高速增长态势，

而成本端则保持季度均摊的特性，进而使得下半年利润表现持续改善。央企数字

化转型与信创是公司增长的核心逻辑，行业需求高景气无需过度担忧。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.94、2.61、3.54

亿元，同比增速分别为 40.3%、34.1%、35.7%，当前市值对应 22-24 年 PE 为

23/17/13 倍，考虑到普联的成长性以及央企数字化的广阔市场，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：央企数字化转型推进速度不及预期；疫情反复影响项目实施交付；

行业竞争加剧导致公司的订单获取不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 582 779 1021 1354 

增长率（%） 37.9 33.8 31.1 32.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 139 194 261 354 

增长率（%） 66.2 40.3 34.1 35.7 

每股收益（元） 0.98 1.38 1.85 2.51 

PE 33 23 17 13 

PB 4.9 4.2 3.5 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 582 779 1021 1354  成长能力（%）     

营业成本 312 405 525 689  营业收入增长率 37.86 33.82 31.08 32.65 

营业税金及附加 4 5 7 9  EBIT 增长率 53.58 44.11 33.91 35.46 

销售费用 15 19 26 34  净利润增长率 66.18 40.26 34.10 35.69 

管理费用 47 62 82 108  盈利能力（%）     

研发费用 74 93 122 162  毛利率 46.42 48.03 48.57 49.10 

EBIT 134 193 259 351  净利润率 23.44 25.21 25.79 26.38 

财务费用 -1 -4 -5 -6  总资产收益率 ROA 12.31 14.83 16.42 18.02 

资产减值损失 -1 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 14.99 18.05 20.28 22.56 

投资收益 11 12 15 20  偿债能力     

营业利润 148 213 286 388  流动比率 5.46 5.52 5.20 4.95 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 5.23 5.27 4.95 4.70 

利润总额 148 213 286 388  现金比率 1.98 2.22 2.27 2.30 

所得税 12 17 23 31  资产负债率（%） 17.59 17.46 18.53 19.53 

净利润 136 196 263 357  经营效率     

归属于母公司净利润 139 194 261 354  应收账款周转天数 143.30 140.00 140.00 140.00 

EBITDA 142 198 265 359  存货周转天数 50.31 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.52 0.59 0.64 0.69 

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

货币资金 372 485 644 859  每股收益 0.98 1.38 1.85 2.51 

应收账款及票据 242 295 387 514  每股净资产 6.56 7.63 9.11 11.12 

预付款项 0 0 0 0  每股经营现金流 1.16 1.09 1.47 1.99 

存货 43 54 70 93  每股股利 0.30 0.31 0.33 0.35 

其他流动资产 369 371 375 379  估值分析     

流动资产合计 1025 1205 1476 1845  PE 33 23 17 13 

长期股权投资 9 9 9 9  PB 4.9 4.2 3.5 2.9 

固定资产 8 10 13 18  EV/EBITDA 29.32 20.45 14.67 10.24 

无形资产 4 7 9 10  股息收益率（%） 0.93 0.97 1.03 1.09 

非流动资产合计 100 105 111 117       

资产合计 1126 1310 1587 1963       

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 56 55 72 94  净利润 136 196 263 357 

其他流动负债 132 163 212 279  折旧和摊销 8 5 7 9 

流动负债合计 188 218 284 373  营运资金变动 29 -41 -53 -72 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 164 154 208 280 

其他长期负债 10 10 10 10  资本开支 -38 -10 -12 -15 

非流动负债合计 10 10 10 10  投资 -216 0 0 0 

负债合计 198 229 294 383  投资活动现金流 -246 2 3 5 

股本 141 141 141 141  股权募资 427 0 0 0 

少数股东权益 3 5 8 11  债务募资 -1 0 0 0 

股东权益合计 928 1082 1293 1579  筹资活动现金流 371 -42 -52 -71 

负债和股东权益合计 1126 1310 1587 1963  现金净流量 288 113 159 215 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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