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运达科技（300440.SZ）2022 年三季度报告点评     

保持稳健增长，有望深度受益于教育贴息贷款政策 
 

 2022 年 11 月 09 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年三季报，2022 前三季度实

现实现营业收入 4.46 亿元，同比增长 2.89%；实现归母净利润 0.64 亿元，同比

增长 4.39%；实现扣非净利润 0.59 亿元，同比增长 8.56%。单季度来看，22Q3

实现营业收入 1.85 亿元，同比下降 2.60%；实现归母净利润 0.40 亿元，同比增

长 0.07%；实现扣非净利润 0.38 亿元，同比增长 5.24%。 

➢ 疫情冲击下，整体业务发展稳定。2022 年前三季度实现营业收入 4.46 亿

元，同比增长 2.89%；实现营业利润 0.65 万元，同比增长 9.20%。订单方面，

2022 年前三季度公司在手订单金额 14.8亿元，同比增长 16.54%，公司在手订

单持续充盈，为后续业绩发展提供有力支撑。 

➢ 费用控制良好，盈利能力稳健。费用方面，2022 年前三季度，公司销售费

用同比下降 20.11%，管理费用同比下降 7.31%，研发费用同比增长 9.02%，财

务费用同比增长 300.21%，财务费用较去年同期增长较大，主要系银行借款增

加，相应利息支出增长所致。期间费用率为 43.17%，其中销售费用率 11.06%，

管理费用率为 16.05%，研发费用率为 14.90%，财务费用率为 1.16%，基本与

去年持平。盈利能力方面，2022 年前三季度，公司销售毛利率为 51.98%，同比

下降 4.46pct；销售净利率为 13.76%，同比上升 13.07pct，整体保持稳定且处

于较高水平。 

➢ 贴息政策带动教育信息化需求释放，智能培训打开未来发展潜能。2022 年

9 月 7 日，国务院明确提出了对高校、职业院校等设备购置与更新改造新增贷款，

实施阶段性鼓励政策，中央财政将贴息 2.5 个百分点，期限 2 年；9 月 28 日，

央行宣布设立设备更新改造专项再贷款，专项支持金融机构以不高于 3.2%的利

率提供贷款，额度为 2000 亿元以上，该项贷款支持领域为教育、实训基地等十

大领域，其中教育领域主要覆盖高校和职业院校。公司智能培训业务 2018 年开

始深入布局轨交院校板块,重点聚焦 60 多所轨交类、交通类重点高职、专科院校，

为其提供智能仿真模拟培训整体解决方案，包括软硬件产品本次贴息贷款政策有

望加速高职教机构教育信息化设备升级替代需求，为公司智能培训行业打开未来

发展潜能。 

➢ 投资建议：预计公司 22-24 年分别实现归母净利润 1.1、1.4、1.7 亿元，同

比增速分别为 17%、24%、24%。公司在铁路、轨交智能化领域深耕多年，同时

有望进入铁路、轨交储能的潜在广阔市场，而教育领域的贴息政策出台后，公司

智慧培训业务有望深度参与。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；铁路、轨交建设力度不及预期；电气化项

目投资力度不及预期；订单交付不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 906 1045 1271 1503 

增长率（%） 15.1 15.3 21.6 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 95 112 139 172 

增长率（%） -37.0 17.0 24.4 23.7 

每股收益（元） 0.21 0.25 0.31 0.39 

PE 37 31 25 20 

PB 2.6 2.4 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 906 1045 1271 1503  成长能力（%）     

营业成本 518 593 708 828  营业收入增长率 15.11 15.29 21.65 18.21 

营业税金及附加 11 10 13 15  EBIT 增长率 -36.68 30.22 24.23 23.58 

销售费用 86 94 114 135  净利润增长率 -36.96 17.05 24.39 23.65 

管理费用 132 136 165 195  盈利能力（%）     

研发费用 92 94 127 150  毛利率 42.90 43.28 44.31 44.92 

EBIT 101 131 163 202  净利润率 9.42 10.69 10.93 11.43 

财务费用 3 0 0 0  总资产收益率 ROA 4.03 4.35 4.83 5.33 

资产减值损失 -3 -8 -9 -10  净资产收益率 ROE 7.03 7.74 8.93 10.15 

投资收益 2 5 6 8  偿债能力     

营业利润 99 131 163 202  流动比率 1.91 1.89 1.84 1.82 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.36 1.35 1.29 1.26 

利润总额 98 131 163 202  现金比率 0.25 0.25 0.22 0.21 

所得税 12 20 25 30  资产负债率（%） 42.33 43.49 45.72 47.27 

净利润 85 112 139 172  经营效率     

归属于母公司净利润 95 112 139 172  应收账款周转天数 379.97 380.00 360.00 350.00 

EBITDA 122 141 173 212  存货周转天数 237.59 240.00 240.00 240.00 

      总资产周转率 0.38 0.41 0.44 0.47 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 239 259 276 304  每股收益 0.21 0.25 0.31 0.39 

应收账款及票据 973 1073 1238 1421  每股净资产 3.05 3.25 3.50 3.81 

预付款项 31 36 42 50  每股经营现金流 -0.04 0.12 0.11 0.15 

存货 337 382 456 534  每股股利 0.00 0.05 0.06 0.08 

其他流动资产 222 254 301 350  估值分析     

流动资产合计 1802 2003 2314 2658  PE 37 31 25 20 

长期股权投资 59 59 59 59  PB 2.6 2.4 2.2 2.1 

固定资产 135 135 136 135  EV/EBITDA 27.27 23.42 18.96 15.35 

无形资产 34 34 34 34  股息收益率（%） 0.00 0.64 0.80 0.99 

非流动资产合计 564 564 564 564       

资产合计 2366 2567 2878 3223       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 493 536 640 748  净利润 85 112 139 172 

其他流动负债 449 522 617 716  折旧和摊销 21 9 10 10 

流动负债合计 943 1058 1257 1464  营运资金变动 -111 -89 -119 -140 

长期借款 48 48 48 48  经营活动现金流 -16 52 50 67 

其他长期负债 11 11 11 11  资本开支 -29 -10 -10 -10 

非流动负债合计 59 59 59 59  投资 51 0 0 0 

负债合计 1001 1116 1316 1523  投资活动现金流 70 -5 -4 -2 

股本 447 445 445 445  股权募资 3 -3 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 35 0 0 0 

股东权益合计 1364 1451 1562 1699  筹资活动现金流 -41 -27 -30 -37 

负债和股东权益合计 2366 2567 2878 3223  现金净流量 14 20 16 28 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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