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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年前三季度实现营业收入 1.7亿元，同比增长 24.8%；实

现归母净利润-2.3 亿元，同比下降 7%。 

 公司积极开拓市场，营收稳健增长。1）从收入端来看，公司 2022 年前三季度

营业收入 1.7 亿元，同比增长 24.8%，主要系公司进行产品更新迭代，并大力

拓展金融、政府、能源等行业，得到市场的正向反馈，订单逐步增长。2）从利

润端看，公司 2022年前三季度归母利润-2.3亿元，同比下降 7%，主要系公司

处于快速成长期，人员规模扩张，在研发、销售及管理等方面投入较大。公司

毛利率整体维持较高水平，2022 年前三季度毛利率为 53.9%。3）从费用端来

看，公司研发、销售和管理费用率分别为 75.5%、77.5%和 49.0%，其中研发

费用同比增长 40.7%，主要系公司加大力度投入研发。 

 大数据市场规模持续增长，政策助推大数据软件行业发展。根据沙利文数据，

2015-2019 年中国大数据市场规模复合增长率达 31.9%，预计 2024年将持续增

长至 1527亿元；2015-2019年中国大数据软件市场规模复合增长率为 29.5%，

预计 2024 年市场规模将达到 492亿元，2019-2024年复合增长率达到 27.5%。

政策积极推动国产替代，星环科技在大数据基础软件领域加大力度开展研发，

积极把握大数据产业创新发展机遇。 

 产品技术持续发展，覆盖行业核心客户。公司有效整合核心技术，在产品性能

方面持续优化；同时不断丰富产品体系，围绕数据集成、存储、治理、建模、

分析、挖掘和流通等数据全生命周期管理的各个阶段，提供“一站式”数据管

理解决方案。公司产品技术实力得到市场的广泛认可，覆盖金融、政府、能源、

交通、制造业等众多国民经济支柱领域头部核心客户。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024年营业收入分别为 4.7亿元、6.6亿元、

9.1 亿元，未来三年营业收入将达到 40.31%的复合增长率。考虑到大数据基础

软件需求持续增加，公司作为我国领先的企业级大数据基础软件开发商，深刻

理解行业趋势，前瞻布局研发创新，快速响应客户需求，打造大数据生态闭环，

品牌影响力持续提升，预计订单量将迎来显著增长，给予“持有”评级。 

 风险提示：研发项目不及预期、市场拓展不及预期。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 330.86  469.69  657.59  913.85  

增长率 27.26% 41.96% 40.00% 38.97% 

归属母公司净利润（百万元） -244.68  -135.22  -97.48  2.94  

增长率 -32.73% 44.73% 27.91% 103.01% 

每股收益EPS（元） -2.02  -1.12  -0.81  0.02  

净资产收益率 ROE -39.95% -26.84% -23.11% 0.67% 

PE -41  -74  -102  3399  

PB 16.14  19.67  23.45  22.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 企业级大数据基础软件开发商，积极推动国产化进程 

星环科技成立于 2013 年，致力于打造企业级大数据基础软件，围绕数据的集成、存储、

治理、建模、分析、挖掘和流通等数据全生命周期提供基础软件与服务。公司以上海为总部，

以北京、南京、广州、新加坡为区域总部，在郑州、成都、重庆、济南设有支持中心，同时

在深圳、西安等地设有办事机构，并在加拿大设有海外分支机构。公司积极参与信息产业国

产化进程，成为大数据基础软件国产化的重要推动者之一。  

公司通过自主研发实现多项技术突破，牵头承担了包括工信部《2020 年新兴平台软件

项目-大数据平台软件》、上海市《全栈型云平台产品研发及生态建设》等项目，得到项目主

管单位的高度认可。公司软件产品化程度较高，可以在不同行业实现广泛布局和快速复制，

直至上市时已有累计超过 1000 家终端用户。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

公司作为大数据基础软件开发商，主要提供两大类的产品和服务：一类是大数据基础软

件业务，包含基础软件产品和技术服务；一类是应用与解决方案，主要针对大数据应用场景，

提供大数据存储、处理以及分析等相关场景下的咨询及定制开发等服务的解决方案；除上述

两类业务以外，公司根据客户及项目需求销售少量第三方软件、硬件等其他业务。 

公司产品具体情况如下：  

表 1：公司主要产品 

主要业务  产品  产品分类  主要产品  

大数据基础软件业务  
基础软件产品  

大数据与云基础平台软件  
大数据基础平台（TDH）  

数据云平台（TDC）  

分布式关系型数据库  

分布式分析型数据库（ArgoDB）  

分布式交易型数据库（KunDB）  

分析型数据库及交易型数据库联合应用  

数据开发与智能分析工具  

大数据开发工具（TDS）  

智能分析工具（Sophon）  

基于隐私计算技术的数据要素流通工具集  

技术服务  
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主要业务  产品  产品分类  主要产品  

应用与解决方案  
数据应用解决方案  

业务应用解决方案  

资料来源：公司官网，西南证券整理 

客户覆盖广泛，得到行业优质客户认可。公司客户范围广泛，覆盖金融、政府、能源、

交通、制造业等众多国民经济支柱领域，具备长期稳定的潜在需求。公司累计有超 1000 家

终端用户，在细分市场中已积累了一批头部的精英客户。例如金融机构中的监管机构和交易

所，中国银行、民生银行等银行，招商证券、银河证券等证券公司，易方达基金、南方基金

等基金公司，浦东区、徐汇区、海南全省等政府的大数据中心，中石油、中石化等能源领域

头部公司，东方航空、郑州地铁等交通领域客户。 

公司在金融、交建等行业优势明显，在交建行业市占率超过 80%；行业客户中，金融客

户的交易复杂度对大数据厂商产品性能和客户信任度提出较高要求，公司金融业务为主要收

入来源，客户覆盖率高，2021 年公司金融客户收入占总收入的 42%，覆盖全国 500 家使用

大数据相关的软件产品的银行中的 300 家，全国共有 3000 家银行，大数据软件渗透率处于

较低水平，发展空间广阔，公司有望持续拓展金融客户。 

表 2：公司主要客户 

用户分类  终端用户名称  

金融  

监管机构和交易所：中证数据有限责任公司、中国期货市场监控中心有限责任公司、上海期货交易所、郑州商品交易所  

银行：中国银行股份有限公司上海市分行、中国民生银行股份有限公司、上海浦东发展银行股份有限公司、徽商银行股份有

限公司、厦门国际银行股份有限公司、东莞银行股份有限公司、浙江农村商业联合银行股份有限公司、河南省农村信用社联

合社、山东省城市商业银行合作联盟有限公司、广州农村商业银行股份有限公司、东莞农村商业银行股份有限公司、四川新

网银行股份有限公司、东亚银行（中国）有限公司、上海农村商业银行股份有限公司、渤海银行股份有限公司、建信金融科

技有限责任公司  

证券：招商证券股份有限公司、中国银河证券股份有限公司 

政府  国家邮政局邮政业安全中心、上海市大数据中心、上海市浦东新区大数据中心、上海市徐汇区大数据中心 

能源  
中国石油天然气股份有限公司、广东电网有限责任公司广州供电局、南方电网数字电网研究院有限公司、信义能源技术（芜

湖）有限公司 

交通  中国东方航空股份有限公司、郑州地铁集团有限公司 

电信  中国移动通信集团浙江有限公司、中国移动通信集团广西有限公司、中国联合网络通信有限公司 

制造业  山东得益乳业股份有限公司、湖南中烟工业有限责任公司 

综合集团  中国邮政集团有限公司、河南投资集团有限公司、中化信息技术有限公司 

资料来源：公司招股说明书，西南证券整理 

营业收入稳健增长，利润短期承压。 2022 年前三季度实现营业收入 1.7 亿元，同比增

长 24.8%，主要系公司原有产品更新迭代、新产品持续推出，同时公司积极开拓市场，细致

深耕金融、政府等领域，大力拓展能源、交通、电信等行业，市场前景广阔、订单逐步增长。

2022 年前三季度实现归母净利润-2.3 亿元，同比下降-7%，主要系公司处于快速成长期，前

三季度公司在研发、销售及管理等方面持续投入较大，在未形成规模效应前暂时处于亏损阶

段，同时由于疫情因素，公司部分项目的实施交付和销售拓展受到了一定的不利影响。 
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图 2：2018-2022Q3 公司营收情况  图 3：2018-2022Q3 公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率整体维持较高水平，公司 2022 年前三季度毛利率为 53.9%，同比有所下降，主

要系疫情影响部分业务拓展，未来公司扩大软件授权业务规模，优化业务服务模式，毛利率

仍有较大上升空间。公司 2022 前三季度净利率为-132.1%，主要系公司处于快速成长期，

人员规模扩张，在研发、销售及管理等方面投入较大。 

公司加大研发投入、销售投入，期间费用率增幅较大，2022 年前三季度公司研发费用

率为 75.5%，同比提升 8.5 个百分点，主要系公司持续加大力度投入研发，研发人员规模扩

张，薪酬增加；销售费用率为 77.5%，同比下降 17.2 个百分点；管理费用率 49.0%，同比

下降 17.5 个百分点，公司销售费用率及管理费用率同比均有所下降，公司费用控制能力增

强。 

图 4：2018-2022Q3 公司毛利率及净利率  图 5：2018-2022Q3 公司费用情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司软件产品及软件服务业务主要为客户提供大数据基础软件产品及相关技术

服务，其中软件授权业务为最主要收入来源，公司产品技术实力持续提升，并大力拓展金融、

政府、能源等行业客户，得到市场的正向反馈，预计软件授权业务订单量将持续快速增长，

软件产品及配套服务业务订单量将随之增长。未来公司技术支持人员将不再扩张，预计技术

服务业务订单量增速低于软件授权和软件产品及配套服务业务。我们预计公司 2022 年-2024

年软件授权业务订单量增速为 65%、61%、58%，软件产品及配套服务业务订单量增速为

29%、27%、25%，技术服务业务订单量增速为 21%、13%、9%； 

假设 2：公司应用及解决方案业务主要为客户提供定制化数据应用和业务应用解决

方案，提供定制化业务主要为打造品牌效应，毛利率处于较低水平，预计应用及解决方

案业务将保持一定规模增长。我们预计公司 2022 年-2024 年数据应用解决方案订单量

增速为 35%、29%、21%，业务应用解决方案订单量增速为 23%、22%、20%； 

假设 3：公司软硬一体产品与服务收入规模较小，预计订单量将保持稳定增长，我们预

计公司 2022 年-2024 年软硬一体产品与服务订单量增速为 39%、37%、34%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及毛利率如下表：  

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

软件产品及软件服务  

软件授权  

收入  118.8 196.1 316.5 501.3 

增速  61% 65% 61% 58% 

毛利率  97% 97% 97% 97% 

软件产品及配套服务  

收入  73.0 94.2 120.0 150.5 

增速  -8% 29% 27% 25% 

毛利率  61% 60% 58% 58% 

技术服务  

收入  64.6 78.1 88.3 96.2 

增速  22% 21% 13% 9% 

毛利率  37% 38% 38% 38% 

应用与解决方案  

数据应用解决方案  

收入  53.8 72.6 93.6 113.3 

增速  82% 35% 29% 21% 

毛利率  0% 2% 2% 2% 

业务应用解决方案  

收入  0.7 0.9 1.0 1.3 

增速  -18% 23% 22% 20% 

毛利率  0% 5% 5% 5% 

软硬一体产品与服务  

收入  20.0 27.9 38.2 51.3 

增速  -16% 39% 37% 34% 

毛利率  53% 51% 50% 50% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  330.9 469.7 657.6 913.9 

增速  27.3% 42.0% 40.00% 39.0% 

毛利率  58.9% 62.2% 65.6% 69.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取海量数据、数据港 2 家从事数据相关业务的上市公司作为可比

公司进行估值比较，2023 年 2 家可比公司平均 PS 为 7 倍。公司是国内稀缺的大数据领域

专业软件公司，从事企业级大数据基础软件开发，在技术方面引领发展，率先实现容器云、

数据云等多项技术突破，公司核心基础软件可替代国外对标企业产品，并覆盖数据全生命周

期管理的各个阶段，实现“一站式”数据管理解决方案，公司积极把握大数据行业发展机遇，

快速覆盖金融、政府、能源、交通、制造业等众多国民经济支柱领域头部核心客户，各项业

务加速发展，预计估值将高于行业平均水平。  

预计 2022-2024 年营业收入分别为 4.7 亿元、6.6 亿元、9.1 亿元，未来三年营业收入

将达到 40.31%的复合增长率。考虑到大数据基础软件需求持续增加，公司作为我国领先的

企业级大数据基础软件开发商，深刻理解行业趋势，前瞻布局研发创新，快速响应客户需求，

打造大数据生态闭环，品牌影响力持续提升，预计订单量将迎来显著增长，给予“持有”评

级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  总市值（亿元） 
营业收入（亿元）  PS（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

603138.SH 海量数据  74.13 4.21 5.62 7.80 10.29 18 13 10 7 

603881.SH 数据港  85.69 12.06 14.71 18.35 22.44 7 6 5 4 

平均值  12 10 7 6 

688031.SH 星环科技-U 99.77 3.31 4.69 6.59 9.17 30 21 15 11 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 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 330.86  469.69  657.59  913.85  净利润 -246.31  -135.58  -97.78  2.95  

营业成本 135.86  177.60  226.47  275.79  折旧与摊销 9.77  2.49  2.49  2.49  

营业税金及附加 3.03  3.91  5.52  7.77  财务费用 0.20  0.11  0.16  0.22  

销售费用 203.20  248.94  295.92  338.12  资产减值损失 -3.60  0.00  4.00  1.95  

管理费用 135.28  173.79  223.58  283.29  经营营运资本变动 -36.14  -65.69  -78.63  -101.59  

财务费用 0.20  0.11  0.16  0.22  其他  37.69  1.55  -2.93  -0.38  

资产减值损失 -3.60  0.00  4.00  1.95  经营活动现金流净额 -238.40  -197.12  -172.71  -94.38  

投资收益 14.73  0.00  2.56  0.00  资本支出 247.83  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.52  0.33  0.37  0.38  其他  -325.20  0.33  2.93  0.38  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -77.38  0.33  2.93  0.38  

营业利润 -247.02  -134.32  -95.12  7.10  短期借款 0.00  178.51  172.94  107.65  

其他非经营损益  0.71  -1.25  -2.66  -4.16  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -246.31  -135.56  -97.78  2.95  股权融资 82.57  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.00  0.02  0.01  0.00  支付股利 0.00  24.47  15.78  12.19  

净利润 -246.31  -135.58  -97.78  2.95  其他  -52.62  -12.72  -0.16  -0.22  

少数股东损益 -1.64  -0.36  -0.30  0.01  筹资活动现金流净额 29.95  190.25  188.56  119.62  

归属母公司股东净利润 -244.68  -135.22  -97.48  2.94  现金流量净额 -285.62  -6.53  18.79  25.63  

                  

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 53.50  46.97  65.76  91.39  成长能力         

应收和预付款项 190.12  255.09  360.94  494.93  销售收入增长率 27.26% 41.96% 40.00% 38.97% 

存货  42.88  56.06  69.48  86.05  营业利润增长率 -31.15% 45.63% 29.18% 107.47% 

其他流动资产 517.56  491.29  491.38  491.51  净利润增长率 -33.62% 44.96% 27.88% 103.01% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  -32.16% 44.44% 29.79% 110.61% 

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 15.39  13.33  11.26  9.20  毛利率 58.94% 62.19% 65.56% 69.82% 

无形资产和开发支出 0.15  0.02  -0.11  -0.24  三费率 102.36% 90.02% 79.02% 68.02% 

其他非流动资产 34.18  33.88  33.59  33.30  净利率 -74.45% -28.87% -14.87% 0.32% 

资产总计 853.79  896.64  1032.31  1206.13  ROE -39.95% -26.84% -23.11% 0.67% 

短期借款 0.00  178.51  351.46  459.11  ROA -28.85% -15.12% -9.47% 0.24% 

应付和预收款项 116.89  160.85  205.44  256.32  ROIC -345.58% -108.38% -45.83% 2.33% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  -71.65% -28.04% -14.06% 1.07% 

其他负债 120.38  52.18  52.33  52.49  营运能力     

负债合计 237.27  391.54  609.23  767.91  总资产周转率 0.37  0.54  0.68  0.82  

股本  90.63  120.84  120.84  120.84  固定资产周转率 24.49  35.39  58.69  99.99  

资本公积 943.39  943.39  943.39  943.39  应收账款周转率 2.25  2.29  2.30  2.28  

留存收益 -416.17  -526.93  -608.64  -593.51  存货周转率 3.67  3.59  3.55  3.48  

归属母公司股东权益 618.16  507.09  425.38  440.50  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.39% — — — 

少数股东权益 -1.64  -2.00  -2.30  -2.29  资本结构     

股东权益合计 616.52  505.09  423.09  438.22  资产负债率 27.79% 43.67% 59.02% 63.67% 

负债和股东权益合计 853.79  896.64  1032.31  1206.13  带息债务/总负债 0.00% 45.59% 57.69% 59.79% 

     流动比率 4.33  2.50  1.77  1.62  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 4.10  2.33  1.65  1.50  

EBITDA -237.05  -131.72  -92.47  9.81  股利支付率 0.00% 18.09% 16.18% -415.10% 

PE -40.78  -73.78  -102.34  3398.57  每股指标     

PB 16.14  19.67  23.45  22.65  每股收益 -2.02  -1.12  -0.81  0.02  

PS 30.15  21.24  15.17  10.92  每股净资产 5.12  4.20  3.52  3.65  

EV/EBITDA -29.19  -53.84  -78.36  747.19  每股经营现金 -1.97  -1.63  -1.43  -0.78  

股息率 0.00% — — — 每股股利 0.00  -0.20  -0.13  -0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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