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市场数据  
收盘价(元) 11.25 

一年最低/最高价 9.40/17.53 

市净率(倍) 1.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,606.87 

总市值(百万元) 2,606.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.69 

资产负债率(%,LF) 22.82 

总股本(百万股) 231.72 

流通 A 股(百万股) 231.72  
 

相关研究  
《格尔软件(603232)：2021 年报

&2022 一季报点评：营收持续高

增，新市场开拓进展顺利》 

2022-05-01 

《格尔软件(603232)：2021 年三

季报点评：营收高速增长，PKI 龙

头有望打开新市场》 

2021-10-31 

《格尔软件(603232)：2021 年半

年报点评：营收大幅增长，受益

信息安全赛道高景气》 

2021-09-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 611 826 1,076 1,375 

同比 37% 35% 30% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 80 104 135 174 

同比 40% 31% 30% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.34 0.45 0.58 0.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.66 25.70 19.81 15.46 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营收 2.96 亿元，同比增

长 67.19%，归母净利润亏损 0.48 亿元，同比下降 93.13%，扣非归母净利

润亏损 0.67 亿元，同比下降 81.99%，基本符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收持续高增长：公司 2022H1 实现营收 2.96 亿元，同比增长 67.19%。
2022Q2 单季度营收 1.59 亿元，同比增长 52.86%；归母净利润 783 万
元，同比增长 882.4%；扣非归母净利润亏损 379 万元，同比增长 53%。
营收持续高增长，2022H1 归母净利率下滑主要系部分信创、通用安全
产品相关业务影响毛利率，公司 2022H1 毛利率为 37.5%，同比下降
22.67pct。公司各项费用控制得当，2022H1 销售费用率 14.43%（同比-

4.8pct），管理费用率 28.15%（同比-8.94pct），研发费用率 16.92%（同比
-11.13pct）。 

◼ 产品技术领先，应用领域不断扩张：公司在密码服务方面，发布了面向
政务、央企私有云的多租户密码服务平台，并实现了服务器证书生命周
期自动管理。在技术研究方面，启动了后量子密码（PQC）迁移的技术
储备工作。在视频安全方面，产品体系进一步完善，成功部署了大规模
复杂场景下的多级联网应用。在车联网方面，产品从身份认证体系迈向
车联网数据安全体系，成为上海商密协会首批通过专家评审的团体标
准。 

◼ 营销布局拓展顺利：公司在全国三十个省市设立营销和服务机构，形成
了覆盖全国的服务网络。公司对不同行业实行不同的管控模式，对党政、
国防、政法、金融、央企五大行业实行总部垂直管理，对医疗、民生、
教育、交通、运营商、传媒、应急等多个行业实行总部协调推动的亚垂
直管理。在金融领域，公司继续巩固在证券期货业的优势地位，积极推
进数据安全创新解决方案在金融行业的落地，同时紧抓以保险、证券和
期货国密应用改造的契机，大力进行业务开拓，实现业务高速增长。在
党政领域，公司持续开展市场客户开拓和重大示范项目打造，进一步巩
固党政优势市场，全面开展公司产品的信创升级，推进商用密码与行业
应用需求的紧密结合，以市场需求为导向创造公司高质量发展的新增长
级。在企业信息化领域，紧抓国企数字化转型契机，推进数字身份管理
以及密码一体化服务落地。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年 EPS 预测为 0.45/0.58/0.75

元。公司 PKI 技术优势突出，我们继续看好公司在信创领域密码服务的
核心竞争力，看好公司在车联网、工控等新场景应用的拓展能力，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：信息安全市场低于预期，安全云平台建设低于预期。  

-34%

-28%

-22%

-16%

-10%

-4%

2%

8%

14%

20%

2021/8/25 2021/12/24 2022/4/24 2022/8/23

格尔软件 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

格尔软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,605 1,766 2,076 2,439  营业总收入 611 826 1,076 1,375 

货币资金及交易性金融资产 506 515 592 628  营业成本(含金融类) 295 400 521 662 

经营性应收款项 262 471 558 695  税金及附加 6 7 9 12 

存货 340 280 411 583  销售费用 61 81 105 135 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 112 124 161 206 

其他流动资产 498 501 516 534  研发费用 106 140 183 234 

非流动资产 299 315 336 363  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 30 31 34 39  加:其他收益 12 12 16 21 

固定资产及使用权资产 135 143 157 178  投资净收益 34 32 41 51 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 65 73 75 76  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 90 118 154 197 

其他非流动资产 61 61 61 61  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,904 2,082 2,412 2,802  利润总额 91 118 154 197 

流动负债 500 573 769 984  减:所得税 11 14 18 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 80 105 136 174 

经营性应付款项 77 204 180 247  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 348 284 493 626  归属母公司净利润 80 104 135 174 

其他流动负债 74 85 95 110       

非流动负债 8 8 8 8  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.45 0.58 0.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 40 74 97 126 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 77 113 139 174 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 508 581 776 992  毛利率(%) 51.72 51.59 51.65 51.81 

归属母公司股东权益 1,395 1,500 1,635 1,809  归母净利率(%) 13.04 12.65 12.58 12.62 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 1,396 1,500 1,636 1,810  收入增长率(%) 37.38 35.10 30.39 27.69 

负债和股东权益 1,904 2,082 2,412 2,802  归母净利润增长率(%) 39.65 30.97 29.76 28.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -13 32 100 59  每股净资产(元) 6.02 6.47 7.06 7.80 

投资活动现金流 -181 -24 -22 -24  最新发行在外股份（百万股） 232 232 232 232 

筹资活动现金流 -23 0 0 0  ROIC(%) 2.58 4.52 5.43 6.43 

现金净增加额 -217 9 78 36  ROE-摊薄(%) 5.71 6.96 8.29 9.59 

折旧和摊销 37 39 42 48  资产负债率(%) 26.67 27.92 32.18 35.40 

资本开支 -101 -55 -59 -69  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.66 25.70 19.81 15.46 

营运资本变动 -81 -86 -33 -109  P/B（现价） 1.92 1.79 1.64 1.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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