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[Table_Title] 计算机 软件开发 

业绩符合预期，股权激励奠定高增长基础  

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年三季度业绩报告，前三季度实现营业收入 5.52

亿元，同比增长 17.60%；归母净利润 1.26 亿元，同比增长 47.06%；

扣非后的归母净利润 1.19 亿元，同比增长 43.07%。 

业绩稳定增长，三季度增速环比提升。前三季度公司营收同比增

长 17.60%，归母净利润同比增长 47.06%；毛利率 59.20%，同比提升

3.98pct；净利率 22.82%，同比提升 4.44pct。其中单三季度收入同比

增长 18.80%，环比提速 5.38pct；归母净利润同比增长 90.88%，环比

提速 86.36pct；毛利率 61.62%，环比提升 3pct；净利率 32.38%，环比

提升 9.53pct。 

积极开展信创业务，受益于国产化的不断推进。公司多年来深度

参与财政信息化行业，充分了解财政部门相关业务的信息化需求和痛

点，能创新性地将信息技术运用于财政部门相关业务，打造技术领先、

可靠实用、符合信创标准的财政信息化相关软件产品。公司与多家信

创厂商合作完成了软硬件的适配和互认，为财政、金融等行业提供信

创应用产品与解决方案。在当前信创快速推进的背景下，公司有望深

度受益。 

推出股权激励计划展现发展信心。9 月 30 日公司公告 2022 年限

制性股票激励计划草案，拟授予的限制性股票数量不超过 322.5 万股，

占总股本 2.99%，授予价格为 37.62 元/股，拟授予的激励对象合计不

超过194人。业绩考核目标包括以2021年扣非后的归母净利润为基数，

2022-2024 年增长率分别不低于 50%、86%、124%，2022-2024 年净资

产收益率不低于 19.00%、16.50%、17.50%，且这两项指标不低于对标

企业 75 分位值或同行业平均水平。此外 2022-2024 年研发投入占比分

别不低于 17%、现金分红比例不低于 30%。这一激励计划将有效激发

员工动力，展现公司发展信心。 

投资建议：公司是国内领先的智慧财政综合解决方案供应商，多

年来深度参与财政信息化行业，在信创快速推进下有望受益。我们预

计公司 2022-2024 年的 EPS 分别为 2.17、2.72、3.43 元，给予“买入”

评级。 

风险提示：信创进展不及预期；股权激励目标无法达成；行业竞

争加剧。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 108/24 

总市值/流通(百万元) 8,748/1,929 

12 个月最高/最低(元) 81.00/44.90 
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 盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 738.20  996.57  1275.61  1632.78  

（+/-%） 25.72% 35.00% 28.00% 28.00% 

净利润(百万元） 156.05  234.41  293.24  370.40  

（+/-%） 25.20% 50.21% 25.10% 26.31% 

摊薄每股收益(元) 1.44  2.17  2.72  3.43  

市盈率(PE) 56  37  30  24  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 738.20 996.57 1275.61 1632.78   净利润 156.78  234.41  293.24  370.40  

营业成本 334.37 438.49 561.27 718.42   折旧与摊销 1.16  3.56  1.47  2.14  

营业税金及附加 5.50 2.99 3.83 4.90   财务费用 -8.64  -12.78  -10.77  -16.46  

销售费用 83.46 109.62 140.32 179.61   资产减值损失 -3.81  0.00  0.00  0.00  

管理费用 39.86 59.79 76.54 97.97   经营营运资本变动 -260.34  -536.96  -128.46  -172.58  

财务费用 -8.64 -12.78 -10.77 -16.46   其他 329.20  -10.00  -10.00  -10.00  

资产减值损失 -3.81 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 214.34  -321.76  145.49  173.50  

投资收益 1.47 10.00 10.00 10.00   资本支出 -1.27  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -323.22  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -324.48  0.00  0.00  0.00  

营业利润 176.95 254.05 317.57 400.78   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -8.38 -0.05 -0.18 -0.16   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 168.57 254.00 317.39 400.62   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 11.80 19.59 24.15 30.22   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 156.78 234.41 293.24 370.40   其他 -4.34  8.58  10.77  16.46  

少数股东损益 0.72 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -4.34  8.58  10.77  16.46  

归属母公司股东净

利润 
156.05 234.41 293.24 370.40   现金流量净额 -114.48  -313.19  156.25  189.97  

                      

资产负债表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E   财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 579.66 266.47 422.72 612.69   成长能力         

应收和预付款项 213.48 314.30 391.01 500.78   销售收入增长率 25.72% 35.00% 28.00% 28.00% 

存货 33.77 44.28 56.68 72.55   营业利润增长率 16.98% 43.57% 25.00% 26.20% 

其他流动资产 346.58 467.89 598.90 766.59   净利润增长率 24.62% 49.52% 25.10% 26.31% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 15.29% 44.47% 25.91% 25.36% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工

程 
2.32 11.69 20.39 28.42   毛利率 54.70% 56.00% 56.00% 56.00% 

无形资产和开发支

出 
0.42 0.25 0.07 -0.10   期间费率 33.22% 33.22% 33.16% 32.99% 

其他非流动资产 -253.20 -255.96 -255.96 -255.96   净利率 21.24% 23.52% 22.99% 22.69% 

资产总计 1210.19 1136.08 1520.98 2012.14   ROE 28.00% 29.51% 26.96% 25.41% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   ROA 12.95% 20.63% 19.28% 18.41% 

应付和预收款项 221.46 291.52 371.00 476.18   ROIC -374.43% 55.69% 35.65% 34.92% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 22.96% 24.57% 24.17% 23.67% 

其他负债 428.84 50.27 62.44 78.02   营运能力         

负债合计 650.31 341.78 433.44 554.20   总资产周转率 0.68  0.85  0.96  0.92  

股本 81.00 108.00 108.00 108.00   固定资产周转率 437.27  142.29  79.54  66.91  

资本公积 29.94 2.94 2.94 2.94   应收账款周转率 4.81  4.90  4.67  4.74  

留存收益 444.13 678.54 971.78 1342.19   存货周转率 8.79  11.24  11.12  11.12  

归属母公司股东权

益 
555.07 789.48 1082.72 1453.12   

销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
107.98% — — — 

少数股东权益 4.82 4.82 4.82 4.82   资本结构         

股东权益合计 559.88 794.29 1087.54 1457.94   资产负债率 53.74% 30.08% 28.50% 27.54% 

负债和股东权益合 1210.19 1136.08 1520.98 2012.14   带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
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计 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 1.82  3.26  3.44  3.57  

EBITDA 169.47 244.84 308.28 386.45   速动比率 1.77  3.13  3.31  3.43  

PE 56.06 37.32 29.83 23.62   每股指标         

PB 15.62 11.01 8.04 6.00   每股收益 1.44  2.17  2.72  3.43  

PS 11.85 8.78 6.86 5.36   每股净资产 5.18  7.35  10.07  13.50  

EV/EBITDA 35.17  34.54  26.92  20.99    每股经营现金 1.98  -2.98  1.35  1.61  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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