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二季度受疫情影响业绩短期承压，下半年加速回归煤矿智能化建造高景气
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 48.99 元

总市值/流通市值 3478/1764 百万元

52周最高价/最低价 83.87/38.01 元

近 3 个月日均成交额 31.68 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

《龙软科技（688078.SH）-营收利润实现快速增长，煤矿智能化

升级空间广阔》 ——2022-04-24

二季度受疫情影响业绩承压，公司保持高研发投入坚定看好煤矿数智能化发

展方向。公司2022年上半年实现营收1.15亿元，同比+17.08%；实现归母

净利润2857万元，同比+25.46%。单Q2，公司实现收入7246万元，同比-1.23%；

实现归母净利润1936万元，同比-2.54%，主要系疫情影响导致部分项目验

收进度延迟。公司2022年上半年毛利率为54.5%，维持在较高水平。费用率

方面，公司上半年销售费用率为7.10%，较去年同期下降0.18百分点；管理

费用率为8.42%，较去年同期下降2.03百分点，主要受益于公司经营效率提

升和业务规模效应；研发费用率为16.49%，公司持续投入煤矿数字化产品研

发，整体投入保持在较高水平。

新签订单受疫情影响略有放缓，预计下半年订单有望加速增长。公司上半年

新签订单2.31亿元，同比+21.69%，主要系二季度受疫情影响，部分项目招

标有所延迟。随着国内疫情在三季度得到明显改善，公司下半年订单有望加

速增长。上半年公司收入中有1831万来自于智能选煤厂管控平台和数字孪

生系统，作为《智能化矿山建设指南》的组成部分，煤矿配套选煤厂的智能

化建设进度逐渐加快。预计该项目的顺利完成将为公司打开全新增长空间。

煤炭仍为我国主要能源供给，各地不断提升煤矿智能化水平保障能源供给安

全。由于煤矿开采作业场景复杂，我国煤矿行业长期面临招工困难，只有不

断提升煤矿智能化水平，才能进一步保障煤矿作业和供应安全。上半年李克

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。

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。

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：维持“买入”评级。行业景气度持续，疫情影响下公司项目验收

有所延迟，因此我们下调公司盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利润

为 0.88/1.22/1.66 亿 元 ， 同 比 增 速 39.0%/38.6%/36.4% ； 摊 薄

EPS=1.24/1.72/2.34元，按8月15日收盘价，对应PE=39.5/28.5/20.9x。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 198 291 409 588 782

(+/-%) 28.1% 47.2% 40.7% 43.7% 33.0%

净利润(百万元) 51 63 88 122 166

(+/-%) 7.8% 24.3% 39.0% 38.6% 36.4%

每股收益（元） 0.72 0.89 1.24 1.72 2.34

EBIT Margin 27.0% 23.6% 18.9% 20.2% 23.9%

净资产收益率（ROE） 9.9% 11.1% 13.9% 16.8% 19.5%

市盈率（PE） 68.3 54.9 39.5 28.5 20.9

EV/EBITDA 63.9 51.0 47.2 31.8 21.3

市净率（PB） 6.77 6.11 5.48 4.78 4.07

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 302 248 440 350 350 营业收入 198 291 409 588 782

应收款项 187 326 448 644 900 营业成本 91 141 200 289 374

存货净额 34 31 48 69 90 营业税金及附加 2 3 5 7 9

其他流动资产 22 24 33 47 63 销售费用 13 19 35 44 55

流动资产合计 548 629 969 1110 1403 管理费用 17 23 39 53 70

固定资产 12 47 67 86 89 研发费用 21 36 53 76 86

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

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 1051 1213 1510 其他收入 (21) (42) (53) (76) (86)

短期借款及交易性金融

负债 0 15 500 506 613 营业利润 56 68 98 136 186

应付款项 14 54 66 95 124 营业外净收支 1 2 0 0 0

其他流动负债 42 54 82 116 151 利润总额 57 71 98 136 186

流动负债合计 57 123 648 717 888 所得税费用 6 8 11 15 20

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 88 122 166

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 58 123 418 488 659 净利润 51 63 88 122 166

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 512 567 633 725 851 折旧摊销 2 2 5 6 6

负债和股东权益总计 570 690 1051 1213 1510 公允价值变动损失 (0) (1) (15) (15) 0

财务费用 (2) (4) (3) 1 4

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (38) (91) (108) (167) (228)

每股收益 0.72 0.89 1.24 1.72 2.34 其它 (3) (1) (0) (0) (0)

每股红利 0.21 0.22 0.31 0.41 0.56 经营活动现金流 14 (27) (30) (55) (56)

每股净资产 7.23 8.02 8.95 10.25 12.03 资本开支 0 (39) (11) (11) (11)

ROIC 9.66% 12.00% 10% 11% 15% 其它投资现金流 (3) 3 0 0 0

ROE 9.92% 11.12% 14% 17% 19% 投资活动现金流 (5) (36) (11) (11) (11)

毛利率 54% 52% 51% 51% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 24% 19% 20% 24% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 28% 24% 20% 21% 25% 支付股利、利息 (15) (16) (22) (29) (40)

收入增长 28% 47% 41% 44% 33% 其它融资现金流 (43) 40 485 6 107

净利润增长率 8% 24% 39% 39% 36% 融资活动现金流 (73) 9 233 (24) 67

资产负债率 10% 18% 40% 40% 44% 现金净变动 (64) (54) 192 (90) 0

股息率 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 366 302 248 440 350

P/E 68.3 54.9 39.5 28.5 20.9 货币资金的期末余额 302 248 440 350 350

P/B 6.8 6.1 5.5 4.8 4.1 企业自由现金流 0 (67) (45) (67) (66)

EV/EBITDA 63.9 51.0 47.2 31.8 21.3 权益自由现金流 0 (26) 213 (62) 37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

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

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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