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华东地区疫情影响消退，四季度表现值得期待  

  
主要观点： 

  事件概况 
鼎捷软件于 10 月 27 日发布 2022 年度三季报，前三季度公司实现营业
收入 12.79 亿元，同比增长 9.07%；实现归母净利润 0.48 亿元，同比减
少 28.84%；实现扣非归母净利润 0.44 亿元，同比减少 17.46%。 

单三季度，公司实现营业收入 4.64 亿元，同比增加 3.37%；实现归母净
利润 0.13 亿元，同比减少 59.76%；实现扣非归母净利润 0.17 亿元，同
比减少 37.95%。 

 疫情影响营收增速承压，市场拓展短期内限制利润表现 
营收端，受广深、华东区域疫情反复的影响，单三季度营收增速有所收
缩，相比 2022H1 下降 9.24%，同比上升 3.4%，前三季度累计同比增长
9.07%。利润端，由于公司在大陆区持续进行市场开拓，费用率有所上
升，单三季度销售费用率同比上升 0.88pct，管理费用率同比上升 0.47pct，
研发费用率同比上升 2.95pct，实现扣非归母净利润 0.17 亿元，同比减
少 37.95%。 

 下游制造业需求韧性凸显，华东地区疫情后复苏有望带来新增量 
分区域来看，目前华东区域疫情已经逐步消退，公司业绩最大干扰因素
减弱，交付障碍逐步清除，9 月环比已出现明显转暖，四季度有望追赶
全年目标。公司客户集中在下游腰部企业：针对机械装备制造行业零件
采购繁琐、生产进度难控、项目成本失真等痛点，公司提出了四大方向
数字化转型和全生命周期服务化转型；针对芯片 IC 设计行业，公司帮
助搭建电子信息沟通平台提高企业外部信息沟通能力，在半导体全产业
流程发力实现降本增效；另外，汽车零部件、印刷包装、电子元器件等
也是公司重点覆盖的下游赛道。未来，随着制造业逐渐复苏，下游景气
度抬升有望帮助公司实现更高增速。 

 全面深耕大陆市场，服务商品模式赋能制造业转型 
公司于 2002 年开始拓展大陆业务，后更是以集团模式整合台湾省、东
南亚地区资源全面深耕大陆市场。在产品方面，公司已形成了数字化管
理软件（ERP/ERPII）产品、智能制造解决方案、云与工业互联网应用
三轮驱动的产品方案架构，投入研发完成雅典娜平台开发。在生产控制
类软件领域，公司具备设备接口、系统集成、图形化可视化三大核心能
力，鼎捷智能车间能够实现制造周期有效缩短，制造效率显著提升，成
本和质量过失减少。在商业模式方面，公司发展敏捷交付的服务商品模
式，以议题切入、以指标交付，摆脱工时计费的束缚。公司已在台湾省
完全实施服务商品模式，并积极在大陆推进，有望进一步提升服务价值
与交付效率。 
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 投资建议 

鼎捷软件深耕制造业 ERP 和智能制造领域。在工业软件和工业互联网
持续渗透的浪潮下有望加速赋能下游相关产业，以装备制造、汽车零部
件、半导体及电子等下游领域为核心向更多细分赛道拓展。我们预计，
公司 2022-2024 年实现收入 21/25/29 亿元，同比增长 18%/18%/18%；
实现归母净利润 1.4/1.7/2.0 亿元，同比增长 22%/23%/20%，维持“买
入”评级。  

 
   

风险提示 
1）下游需求不及预期；2）研发突破不及预期；3）市场拓展不及预期。 
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资产负债表 利润表
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1,550 1,889 2 ,569 3 ,016 营业收入 1,788 2,110 2 ,488 2 ,926

  现金 825 1,101 1,664 2,019 营业成本 603 703 820 964

  应收账款 343 398 476 552 营业税金及附加 14 16 19 23

  其他应收款 9 10 12 14 销售费用 595 703 826 965

  预付账款 18 21 24 29 管理费用 460 542 625 731

  存货 45 38 59 55 财务费用 (1) (7) (9) (13)

  其他流动资产 311 359 391 402 资产减值损失 5 5 6 7

非流动资产 1,088 1,120 793 736 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 56 56 56 56 投资净收益 11 4 1 0

  固定资产 755 702 649 596 营业利润 160 187 238 285

  无形资产 117 113 110 106 营业外收入 1 2 0 0

  其他非流动资产 160 249 (22) (22) 营业外支出 2 0 0 0

资产总计 2,638 3,010 3 ,362 3 ,752 利润总额 159 189 238 285

流动负债 891 1,153 1,367 1 ,592 所得税 47 56 70 84

  短期借款 105 254 299 352 净利润 112 134 168 201

  应付账款 385 432 522 599 少数股东损益 0 (3) 0 0

  其他流动负债 401 467 545 641 归属母公司净利润 112 136 168 201

非流动负债 70 70 70 70 EBITDA 214 239 286 328

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.42 0.51 0.63 0.76

  其他非流动负债 70 70 70 70

负债合计 961 1,223 1,436 1 ,662 主要财务比率
 少数股东权益 10 7 7 7 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 266 266 266 266 成长能力
  资本公积 712 759 818 889 营业收入 19.52% 17.99% 17.94% 17.58%

  留存收益 690 754 833 927 营业利润 -3.83% 17.12% 27.00% 19.72%

归属母公司股东权益 1,668 1,780 1,918 2,083 归属于母公司净利润 -7.58% 21.62% 23.18% 19.72%

负债和股东权益 2,638 3,010 3 ,362 3 ,752 获利能力
毛利率(%) 66.30% 66.69% 67.04% 67.05%

现金流量表 净利率(%) 6.27% 6.47% 6.75% 6.88%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 7.04% 7.92% 9.09% 10.06%

经营活动现金流 317 141 538 325 ROIC(%) 7.66% 8.98% 14.44% 22.07%

  净利润 112 134 168 201 偿债能力
  折旧摊销 52 57 57 57 资产负债率(%) 36.42% 40.63% 42.73% 44.30%

  财务费用 (1) (7) (9) (13) 净负债比率(%) -42.91% -47.41% -70.89% -79.77%

  投资损失 (11) (4) (1) (0) 流动比率 1.74 1.64 1.88 1.89

营运资金变动 119 (39) 323 81 速动比率 1.69 1.61 1.84 1.86

  其他经营现金流 45 0 0 0 营运能力
投资活动现金流 103 4 1 0 总资产周转率 0.72 0.75 0.78 0.82

  资本支出 (54) 0 0 0 应收账款周转率 5.69 5.69 5.69 5.69

  长期投资 108 4 1 0 应付账款周转率 1.72 1.72 1.72 1.72

  其他投资现金流 49 0 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 (114) 131 25 29 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.51 0.63 0.76

  短期借款 (55) 148 46 53 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 0.53 2.02 1.22

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.26 6.68 7.20 7.82

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 57.0 33.3 27.0 22.6

  其他筹资现金流 (59) (18) (21) (23) P/B 3.8 2.6 2.4 2.2

现金净增加额 306 276 563 355 EV/EBITDA 30.38 18.10 13.30 10.74

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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