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[Table_Title] 计算机 软件开发 

云服务收入占比提升，各层级客户全面推进 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布2022年年报，实现营业收入92.62亿元，同比增长3.69%；

归母净利润 2.19 亿元，同比减少 69.03%；扣非后的归母净利润 1.46

亿元，同比减少 63.86%。 

多方因素影响四季度收入增速，全年云服务业务收入仍保持较快

增长。客观环境的扰动叠加部分客户行业景气度下行影响，2022 年第

四季度营收同比下滑 8.32%，同时四季度营收占全年比重最大，从而

使得全年营收增速放缓。公司主营的云服务与软件业务实现营收 92.01

亿元，同比增长 6.5%，其中云服务业务保持较快增长，实现收入 63.53

亿元，同比增长 19.4%，占营收比重 68.6%，同比提升 9pct，已成为

公司主要收入来源并继续扩大收入占比；软件业务继续战略收缩，实

现收入 28.48 亿元，同比下降 14.2%。 

收入增速放缓叠加持续的投入，公司利润同比下滑。2022 年公司

营业成本同比增长 16.74%，明显高于收入增速，主因公司按照既定战

略规划加快推进客户项目实施与客户化开发外包，培养专业服务生态

伙伴的交付能力。此外公司 2022 年销售、管理、研发费用分别同比增

长 10.26%、4.29%、2.96%。受到收入增速低迷、持续加大战略投入与

业务结构升级等影响，公司归母净利润同比下滑 69.03%，扣非后的归

母净利润同比下滑 63.86%。 

大、中、小微型客户市场共同推进。 

大型企业客户市场方面：公司实现云服务与软件业务收入 62.51

亿元，同比增长 6.5%；其中云服务业务收入实现 43.93 亿元，同比增

长 17.6%，核心产品续费率达 105.5%。2022 年公司新增一级央企签约

16 家，截至 2022 年末，面向一级央企累计签约 27 家。 

中型企业客户市场方面：公司实现云服务与软件业务收入 11.42

亿元，同比增长 25.8%，其中云服务业务收入实现 6.31 亿元，同比增

长 60.6%，核心产品续费率达 82.0%。 

小微企业客户市场方面：实现云服务与软件业务收入 6.85 亿元，

同比增长 15.0%，其中 SaaS 订阅收入实现 3.82 亿元，同比增长 47.2%。 

投资建议：公司是我国 ERP 龙头企业，处于加大云转型阶段，在

国产化机遇下有望实现高增长。预计公司 2023-2025 年的 EPS 分别为

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,433/3,417 

总市值/流通(百万元) 86,522/86,105 

12 个月最高/最低(元) 28.22/16.73 
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0.16 元、0.30 元和 0.44 元，维持“买入”评级。 

风险提示：信创进展不及预期；大企业客户拓展不及预期；行业

竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9261.74 11655.43 14697.75 18570.09 

（+/-%） 3.69% 25.84% 26.10% 26.35% 

净利润(百万元） 219.17 563.91 1037.84 1505.22 

（+/-%） -69.03% 157.29% 84.04% 45.03% 

摊薄每股收益(元) 0.06 0.16 0.30 0.44 

市盈率(PE) 394.77 153.43 83.37 57.48 

资料来源：iFinD，太平洋证券 

注：摊薄每股收益按最新总股本计算。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
 

 
 

 

资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E   利润表 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 8303.68  6069.82  6994.16  8377.45    营业收入 9261.74  11655.43  14697.75  18570.09  

应收票据及账款 2944.23  2675.48  3373.84  4262.73    营业成本 4040.54  4989.86  6286.78  7917.02  

预付账款 151.33  164.25  207.12  261.69    税金及附加 106.19  134.04  146.98  185.70  

其他应收款 230.37  374.38  472.10  596.48    销售费用 2235.44  2564.20  3086.53  3806.87  

存货 530.84  626.16  788.90  993.48    管理费用 1117.48  1282.10  1469.77  1764.16  

其他流动资产 226.23  478.49  593.37  739.60    研发费用 1754.07  2132.94  2645.59  3249.77  

流动资产总计 12386.68  10388.59  12429.51  15231.44    财务费用 -12.06  86.62  6.43  -7.13  

长期股权投资 2735.27  3405.63  4175.98  5046.33    资产减值损失 -64.82  -81.59  -88.19  -92.85  

固定资产 2512.70  2486.01  2477.45  2486.47    信用减值损失 -155.17  -242.99  -306.42  -387.15  

在建工程 154.80  209.00  243.20  257.40    其他经营损益 -0.00  -21.30  -21.30  -21.30  

无形资产 2838.34  2460.47  2146.90  1797.62    投资收益 109.88  181.69  181.69  181.69  

长期待摊费用 28.61  64.31  50.00  50.00    公允价值变动损益 33.89  40.00  50.00  60.00  

其他非流动资产 2898.70  2982.64  2968.42  2954.19    资产处置收益 0.89  0.67  0.67  0.67  

非流动资产合计 11168.42  11608.05  12061.95  12592.01    其他收益 306.40  289.58  289.58  289.58  

资产总计 23555.10  21996.64  24491.46  27823.45    营业利润 251.16  631.74  1161.70  1684.34  

短期借款 3355.00  0.00  0.00  0.00    营业外收入 4.16  11.30  11.30  11.30  

应付票据及账款 831.82  931.76  1173.94  1478.35    营业外支出 8.51  12.46  12.46  12.46  

其他流动负债 5387.11  6919.29  8708.42  10972.13    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 9573.93  7851.05  9882.36  12450.49    利润总额 246.81  630.58  1160.54  1683.18  

长期借款 897.51  702.72  505.15  310.21    所得税 22.01  57.59  106.00  153.73  

其他非流动负债 565.64  565.64  565.64  565.64    净利润 224.80  572.99  1054.54  1529.45  

非流动负债合计 1463.15  1268.36  1070.79  875.85    少数股东损益 5.63  9.08  16.71  24.23  

负债合计 11037.08  9119.42  10953.14  13326.33    
归属母公司股东净利

润 
219.17  563.91  1037.84  1505.22  

股本 3433.63  3433.63  3433.63  3433.63    EBITDA 813.89  1346.09  1883.43  2416.34  

资本公积 5851.84  5851.84  5851.84  5851.84    NOPLAT 186.10  615.80  1015.40  1468.90  

留存收益 2175.60  2525.72  3170.11  4104.68    EPS(元) 0.06  0.16  0.30  0.44  

归属母公司权益 11461.07  11811.20  12455.58  13390.16              

少数股东权益 1056.95  1066.03  1082.73  1106.96              

股东权益合计 12518.02  12877.22  13538.31  14497.12    主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益合计 23555.10  21996.64  24491.46  27823.45    成长能力         

            营收增长率 3.69%  25.84%  26.10%  26.35%  

            营业利润增长率 -67.75%  151.53%  83.89%  44.99%  

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E   EBIT 增长率 -72.47%  205.53%  62.71%  43.62%  

税后经营利润 224.80  108.86  581.33  1047.15    EBITDA 增长率 -38.62%  65.39%  39.92%  28.30%  

折旧与摊销 579.15  628.89  716.46  740.29    归母净利润增长率 -69.03%  157.29%  84.04%  45.03%  

财务费用 -12.06  86.62  6.43  -7.13    经营现金流增长率 -83.65%  1146.92%  -0.14%  28.35%  

投资损失 -109.88  -181.69  -181.69  -181.69    盈利能力         

营运资金变动 -471.27  1396.36  914.72  1149.49    毛利率 56.37%  57.19%  57.23%  57.37%  

其他经营现金流 -9.36  471.94  470.11  470.11    净利率 2.43%  4.92%  7.17%  8.24%  

经营性现金净流量 201.37  2510.98  2507.35  3218.21    营业利润率 2.71%  5.42%  7.90%  9.07%  

资本支出 1602.10  400.00  400.00  400.00    ROE 1.91%  4.77%  8.33%  11.24%  



 
 

 
 

 

长期投资 -2403.55  -600.00  -700.00  -800.00    ROA 0.93%  2.56%  4.24%  5.41%  

其他投资现金流 152.55  105.36  114.45  123.53    ROIC 3.06%  7.48%  13.52%  19.98%  

投资性现金净流量 -3853.09  -894.64  -985.55  -1076.47    估值倍数         

短期借款 622.22  -3355.00  0.00  0.00    P/E 394.77  153.43  83.37  57.48  

长期借款 430.42  -194.79  -197.58  -194.94    P/S 9.34  7.42  5.89  4.66  

普通股增加 162.81  0.00  0.00  0.00    P/B 7.55  7.33  6.95  6.46  

资本公积增加 4959.83  0.00  0.00  0.00    股息率 0.00%  0.25%  0.45%  0.66%  

其他筹资现金流 -1247.19  -300.41  -399.88  -563.52    EV/EBIT 339.77  114.64  69.77  47.88  

筹资性现金净流量 4928.10  -3850.19  -597.46  -758.46    EV/EBITDA 98.00  61.08  43.23  33.21  

现金流量净额 1290.04  -2233.85  924.34  1383.29    EV/NOPLAT 428.58  133.52  80.19  54.63  

资料来源：iFinD，太平洋证券 

注：单位为百万元。 
  



 
 

 
 

 

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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