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网达软件（603189.SH）2022 年三季报点评：     

业绩短期承压，三大业务稳步推进 
 

 2022 年 11 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 2022 年 10 月 28 日发布 2022 年三季报，公司 Q3 实现营收

7350.38 万元，同比下降 13.18%；归母净利润 1262.77 万元，同比下降 31.80%；

扣非净利润 1167.47 万元，同比下降 22.92%；前三季度共计实现营收 2.42 亿

元，同比下降 8.64%；归母净利润 4,703.37 万元，同比下降 16.65%；扣非净利

润 3,335.21 万元，同比下降 28.92%。 

➢ 疫情承压不改长期“视频+AI”核心竞争力。公司在 5G 全面落地和超高清

视频大力发展的格局下，关键指标稳步提升。受疫情影响，公司前三季度合同资

产相比年初增长 57.73%，而在疫情逐步趋稳的背景下，相关合同资产有望快速

兑现；公司前三季度预付款项相比年初增长 6726.70%，主要系视频 AI 业务硬

件采购，即使考虑到上年同期基数较小的情况，超 670 倍的增长也进一步预示公

司自身坚持“视频+AI”为主旋律的正确性。 

➢ 三大业务充分受益国内数智化推动。1）高新视频：超高清视频直播持续升

级，推进短视频、VR 技术产品引擎化。公司保障咪咕北京 2022 冬奥会、2020

东京夏季奥运会等重大赛事直播活动顺利开展及参与了 “百城千屏”相关标准

的制定，并承建了中国移动云 VR 客户端、VR 视频运营平台、云 VR 视频能力服

务等平台项目建设工作。2）移动融媒：以技术为基石，构建业务场景+合作渠道

的双拓展。基于融媒业务经验和视频技术的积累，公司研发适用于大型媒体企业

的融媒+直播电商的软件系统，并完善了融媒号体系及内容创作工具。公司加大

与头部云厂商的合作力度，积极拓宽融媒合作渠道。3）视频智能化：自研技术

+AI 赋能打造智能视频云平台和企业数字化中台。公司通过视联网及智能视频云

技术和产品的研发，已将视联网技术应用于运营商政企项目。通过平台资源调度

实现海量视频的智能分析，并利用数据分析系统提供相关业务的数据统计与分析

结果，公司为企业经营、安全生产提供有力的技术支撑。基于 AI 视频分析，搭

建算法超市，汇聚了八十多种分析算法，积极扩展近二十类行业应用场景。 

➢ 投资建议：公司作为国内领先的互联网视频解决方案提供商，随国家大力发

展超高清视频产业以及运营商借助 5G 良机全面升级视频等内容端，其业务将迎

来新一轮发展高峰。公司以运营商为抓手，积极拓展其他应用领域，“视频+AI”

战略有望成为其长期发展的推动力。我们预测公司 2022 -2024 年归母净利润为

0.71、1.05、1.32 亿元，当前股价对应 22/23 年 PE 为 56X/38X。首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；子公司投资项目建设进度不及预期；电信运

营商客户收入占比高。  

 
[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） 362  435  566  743  

增长率（%） 10.4  20.2  30.1  31.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 66  71  105  132  

增长率（%） -8.5  8.2  48.0  25.7  

每股收益（元） 0.24  0.26  0.39  0.49  

PE 61  56  38  30  

PB 2.4  2.3  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 15 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 362  435  566  743   成长能力（%）     

营业成本 191  237  295  380   营业收入增长率 10.44  20.20  30.10  31.20  

营业税金及附加 0  0  1  1   EBIT 增长率 -20.74  13.28  54.62  32.33  

销售费用 17  21  27  35   净利润增长率 -8.54  8.19  48.00  25.67  

管理费用 37  46  58  77   盈利能力（%）     

研发费用 57  71  92  120   毛利率 47.14  45.64  47.94  48.89  

EBIT 57  65  100  132   净利润率 18.10  16.29  18.53  17.75  

财务费用 -0  -7  -7  -7   总资产收益率 ROA 3.50  3.68  5.17  6.13  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 3.87  4.10  5.81  6.97  

投资收益 9  4  6  1   偿债能力         

营业利润 70  76  112  141   流动比率 7.66  6.71  6.43  6.05  

营业外收支 -0  1  1  1   速动比率 7.35  6.38  6.06  5.64  

利润总额 70  77  113  142   现金比率 3.29  3.16  2.93  2.64  

所得税 4  6  9  10   资产负债率（%） 9.66  10.35  11.05  12.04  

净利润 66  71  105  132   经营效率     

归属于母公司净利润 66  71  105  132   应收账款周转天数 238.98  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 80  100  161  218   存货周转天数 64.07  60.00  60.00  60.00  

      总资产周转率 0.24  0.23  0.29  0.36  

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

货币资金 569  598  628  657   每股收益 0.24  0.26  0.39  0.49  

应收账款及票据 285  191  248  326   每股净资产 6.28  6.42  6.70  7.03  

预付款项 0  0  1  1   每股经营现金流 -0.13  0.75  0.40  0.54  

存货 34  39  48  62   每股股利 0.10  0.11  0.16  0.20  

其他流动资产 439  442  450  462   估值分析         

流动资产合计 1,327  1,270  1,376  1,508   PE 61  56  38  30  

长期股权投资 37  42  47  49   PB 2.4  2.3  2.2  2.1  

固定资产 97  135  177  215   EV/EBITDA 43.47  34.79  21.40  15.67  

无形资产 37  42  40  31   股息收益率（%） 0.67  0.73  1.08  1.35  

非流动资产合计 547  659  654  646        

资产合计 1,874  1,929  2,030  2,153        

短期借款 60  60  60  60   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 56  65  73  83   净利润 66  71  105  132  

其他流动负债 58  65  81  106   折旧和摊销 23  35  61  85  

流动负债合计 173  189  214  249   营运资金变动 -121  102  -50  -68  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -35  203  108  147  

其他长期负债 8  10  10  10   资本开支 -172  -142  -48  -74  

非流动负债合计 8  10  10  10   投资 -70  0  0  0  

负债合计 181  200  224  259   投资活动现金流 -229  -142  -48  -74  

股本 270  270  270  270   股权募资 734  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -15  0  -1  0  

股东权益合计 1,693  1,729  1,805  1,894   筹资活动现金流 712  -32  -30  -44  

负债和股东权益合计 1,874  1,929  2,030  2,153   现金净流量 448  29  30  29  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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