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2023年 04月 28日 公司研究●证券研究报告

航天软件（688562.SH） 新股覆盖研究
投资要点

 5月 8日有一家科创板上市公司“航天软件”询价。

航天软件（688562）：公司构建了自主软件产品（基础软件、工业软件）、信息技

术服务（金审信息化服务、商密网云服务、信息化运维服务）和信息系统集成（主

要面向航天及党政军领域）等三大主营业务。公司 2020-2022年分别实现营业收

入 9.50亿元/15.02亿元/18.95亿元，YOY依次为-0.15%/58.13%/26.16%,三年营

业收入的年复合增速 25.83%；实现归母净利润-0.24亿元/0.45亿元/0.60亿元，

YOY依次为 60.66%/285.18%/33.03%，于 2021年公司转亏为盈。根据初步预测，

2023年 1-3月公司预计实现归母净利润-100.00 万元至 300.00万元。

 投资亮点：1、公司是我国航天及党政军领域的软件和信息化服务龙头企业

之一。公司是全国最早参与信创项目技术攻关的信息化厂商之一，属于信创

工程领域的国家队；截至招股意向书签署日，航天科技集团合计持有公司

63.81%的股份，为公司的控股股东。从行业来看，信创产业对于解决我国信

息与网络安全至关重要，而航天工业体系作为所有工业体系中系统结构最复

杂、覆盖面最广的领域之一，更是信息化建设的关键领域；目前，信创产业

由党政军率先向国内厂商开放，因此在党政军领域国产率获得较快提升，利

好作为支撑航天科技集团信息化的航天软件。经过多年发展，公司已构建自

主软件产品（基础软件、工业软件）、信息技术服务（金审信息化服务、商密

网云服务、信息化运维服务）和信息系统集成（主要面向航天及党政军领域）

等三大主营业务，具备完整的软件和信息化服务能力。2、公司的神通数据库

是国内安全等级最高的国产数据库之一，目前已在航天军工、政府政务等领

域获得广泛认可，并逐步在其他领域开始实现产业化应用。不同于云数据库

厂商主要采用开源技术路线，公司神通数据库拥有全部核心源代码的自主知

识产权，在航天及国防军工等涉及国家战略安全的关键特定领域具有独特优

势，有效支撑了安全性要求极高的火星探测工程、探月工程、中国载人空间

站、全球卫星导航系统等一系列国家重大复杂航天型号工程；并逐步在能源、

网络管理、电信及金融等行业开始实现应用，典型项目包括广东电网电压电

能质量综合平台项目、国家互联网应急中心某工程系统、中国联通全国集中

综合结算系统、中国建设银行粤龙云数据分析平台项目等。此外，基于神通

数据库，公司还重点拓展在审计垂直政务监管领域的金审信息化服务，目前

市场占有率 71.88%，国内排名第一，进一步丰富公司的收入来源。

 同行业上市公司对比：选取中国软件、太极股份、万达信息、以及中科通达

为航天软件的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均

收入规模为 59.64 亿元，可比 PE-TTM 为 63.52X，销售毛利率为 25.12%；相

较而言，公司营收规模和毛利率水平均未及同业均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 949.6 1,501.6 1,894.5

同比增长(%) -0.15 58.13 26.16

营业利润(百万元) -30.0 46.5 63.5

同比增长(%) -59.10 -255.03 36.63

净利润(百万元) -24.3 45.0 59.8

同比增长(%) 60.66 285.18 33.03

每股收益(元) 0.15 0.20

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、航天软件

公司以神通数据库和 AVIDM Foundation 为基础，构建了自主软件产品（基础软件、工业

软件）、信息技术服务（金审信息化服务、商密网云服务、信息化运维服务）和信息系统集成（主

要面向航天及党政军领域）等三大主营业务，具备完整的软件和信息化服务能力，是我国航天及

党政军领域的软件和信息化服务龙头企业之一，下游客户主要集中于航天及党政军领域，包括航

天军工央企集团、国家部委和省市级政府部门等单位。

目前，公司的基础软件神通数据库有效支撑了安全性要求极高的火星探测工程、探月工程、

中国载人空间站、全球卫星导航系统等一系列国家重大复杂航天型号工程；同时，研制协同软件

和经营管控软件等系列工业软件也已在我国新一代战略导弹、运载火箭、北斗导航、载人航天及

探月工程等重大装备型号研制协同及航天军工央企集团多层级管控领域得到了产业化应用。截至

目前，公司共独立或牵头承担了 18 项与主营业务和核心技术相关的国家重大科技专项，主要包

括核高基重大专项“神通大型通用数据库管理系统与套件研发及产业化”、国家信息安全专项“神

通安全数据库产业化”、国家重点研发计划“面向协同创新的集团企业研发设计资源集成共享平

台技术研究与应用”等。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 9.50 亿元/15.02 亿元/18.95 亿元，YOY 依次为

-0.15%/58.13%/26.16%,三年营业收入的年复合增速 25.83%；实现归母净利润-0.24 亿元/0.45

亿元/0.60 亿元，YOY 依次为 60.66%/285.18%/33.03%，于 2021 年公司转亏为盈。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为三大板块，分别为自主软件产品(2.82 亿元，

14.91%）、信息技术服务（5.94 亿元，31.37%）、信息系统集成（10.17 亿元，53.72%）。2020 年

至 2022 年报告期间，信息系统集成始终为公司的核心产品，销售收入占比维持在 45%以上；同

时，公司来自信息技术服务业务的销售收入增长较快，其收入占比也由 2020 年的 9.19%提升至

2022 年的 31.37%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务包括自主软件产品、信息技术服务和信息系统集成等三大业务领域；根据业务

属性，公司自主软件产品属于基础软件行业和工业软件行业、金审信息化服务属于金审信息化行

业、信息系统集成业务属于信息系统集成行业。

1、基础软件之数据库行业

数据库是我国“核高基”重大专项重点突破的核心基础软件产品，对软件信息产业生态至关重

要，数据库是我国“核高基”重大专项重点突破的核心产品之一。数据库软件是数据要素市场的基

座、软件信息产业重要的基础设施，也是国内基础软件发展的最大挑战之一，对中国软件信息产

业的生态构建至关重要。

根据艾瑞咨询统计，2020 年，中国数据库市场规模约为 247.10 亿元，较 2019 年增长

16.20%。预计到 2025 年，中国数据库市场总规模将达到 509.40 亿元，市场年均复合增长率

（CAGR）可达 15.60%。未来五年，我国数据库市场空间巨大。 2019-2025 年，中国数据库

市场预计规模及增速情况如下所示：

图 5：2019-2025 年，中国数据库市场预计规模及增速情况

资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所
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在竞争格局方面，国产厂商经过多年的技术研发和经验积累，市场份额在逐年提升。在国产

阵营中，以“武汉达梦、人大金仓、南大通用、神舟通用”为代表的 2000 年左右成立的传统国产

数据库厂商近年来开始发力，除在党政军市场有着较好的表现外，同时也开始向能源电力、运营

商、交通等其他行业快速拓展。此外，初创厂商、云厂商、ICT 厂商等近年来也开始发力数据库

市场，国产阵营日益强大。根据艾瑞咨询统计，2020 年中国数据库市场份额中，国外厂商占比

为 52.60%，传统四家国产数据库厂商占比为 7.10%，其他国产数据库厂商占比为 40.30%，具

体份额情况如下所示：

图 6：2020年中国数据库市场份额

资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所，其中神舟通用为公司子公司

2、工业软件行业

根据中国工业技术软件化产业联盟发布的《中国工业软件产业白皮书 （2020）》，目前我国

95%以上的研发设计类工业软件依赖进口，国产化比例不 足 5%。而且，国产可用的研发设计

类产品主要应用于工业机理简单、系统功能单一、行业复杂度低的领域。例如，三维 CAD 产品

在模具、家具家电、通用机械、电子电器等行业应用较为广泛，在汽车、航空航天等复杂装备行

业应用较少， 国内企业整体处于明显劣势。

根据中国工业技术软件化产业联盟发布的《中国工业软件产业白皮书（2020）》，2020 年国

内工业软件产业规模约为 1,974.00 亿元，虽然仅约占全球工业软件市场规模的 6%左右，但国

内制造业已进入产业升级和信息化改造的关键阶段，2012-2020 年复合增长率为 13.27%，增

长速度高于全球平均水平。
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图 7：2012-2020 年，中国工业软件市场规模及其产品结构

资料来源：中国工业技术软件化产业联盟，《中国工业软件产业白皮书（2020）》，华金证券研究所

3、金审信息化行业

根据中国信息协会大数据分会发布的《2021-2022 年中国大数据产业发展报告》，2020 年

中国大数据产业规模达 7,486.20 亿元，较 2019 年同比增长 16.10%，预计未来三年增速保持

12%以上，到 2023 年产业规模将达到 11,522.50 亿元。从具体行业应用来看，互联网、政府、

金融和电信引领大数据融合产业发展，合计规模占比为 78.50%，其中政府大数据规模占比

13.80%。政府大数据成为近年来 政府信息化建设的关键环节，与政府数据整合、开放共享、民

生服务、社会治理、市场监管等相关的应用需求将持续火热。目前，公司金审信息化服务主要集

中于国家及地方各级审计机关，属于政府大数据范畴。

4、信息系统集成行业

目前，公司的信息系统集成业务主要面向信创产业。信创产业的主要内涵是基于我国自有 IT

底层架构和标准建立的 IT 产业生态。根据中国软件行业协会发布的《2021 年中国信创生态市

场研究报告》，2020 年我国信创产业的市场规模约为 1,617 亿元，预计未来五年将保持高速增

长，2025 年可达 8,000 亿元规模，年复合增长率可达 37.40%。2019-2025 年，我国信创产

业市场规模及预测情况如下所示：

图 8：2019-2025 年，我国信创产业市场规模及预测情况

资料来源：中国软件行业协会，《2021 年中国信创生态市场研究报告》，华金证券研究所
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（三）公司亮点

1、公司是我国航天及党政军领域的软件和信息化服务龙头企业之一。公司是全国最早参与

信创项目技术攻关的信息化厂商之一，属于信创工程领域的国家队；截至招股意向书签署日，航

天科技集团合计持有公司 63.81%的股份，为公司的控股股东。从行业来看，信创产业对于解决

我国信息与网络安全至关重要，而航天工业体系作为所有工业体系中系统结构最复杂、覆盖面最

广的领域之一，更是信息化建设的关键领域；目前，信创产业由党政军率先向国内厂商开放，因

此在党政军领域国产率获得较快提升，利好作为支撑航天科技集团信息化的航天软件。经过多年

发展，公司已构建自主软件产品（基础软件、工业软件）、信息技术服务（金审信息化服务、商

密网云服务、信息化运维服务）和信息系统集成（主要面向航天及党政军领域）等三大主营业务，

具备完整的软件和信息化服务能力。

2、公司的神通数据库是国内安全等级最高的国产数据库之一，目前已在航天军工、政府政

务等领域获得广泛认可，并逐步在其他领域开始实现产业化应用。不同于云数据库厂商主要采用

开源技术路线，公司神通数据库拥有全部核心源代码的自主知识产权，在航天及国防军工等涉及

国家战略安全的关键特定领域具有独特优势，有效支撑了安全性要求极高的火星探测工程、探月

工程、中国载人空间站、全球卫星导航系统等一系列国家重大复杂航天型号工程；并逐步在能源、

网络管理、电信及金融等行业开始实现应用，典型项目包括广东电网电压电能质量综合平台项目、

国家互联网应急中心某工程系统、中国联通全国集中综合结算系统、中国建设银行粤龙云数据分

析平台项目等。此外，基于神通数据库，公司还重点拓展在审计垂直政务监管领域的金审信息化

服务，目前市场占有率 71.88%，国内排名第一，进一步丰富公司的收入来源。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 5 个项目。

1、产品研制协同软件研发升级建设项目：本项目拟组建新一代产品研制协同软件 6.0 版研

发和实施交付团队，进一步提升公司产品研发能力。

2、神通数据库系列产品研发升级建设项目：本项目拟完成神通数据库系列产品的研发升级，

包括神通数据库 V8.0 和神通数据库 V8.5。

3、航天产品多学科协同设计仿真（CAE）平台研发项目：本项目建设是航天产品多学科协

同设计仿真（CAE）平台研发，投资内容主要包括办公场所建设投资、设备购置及安装

和项目开发费用。

4、 ASP+平台研发项目：本项目将进一步融合物联网、大数据、人工智能、云计算等新兴技

术，围绕 ASP+技术中台、ASP 数据中台两个方向进行核心技术储备研发。

5、综合服务能力建设项目：本项目拟通过新增营销服务网点、扩充营销服务团队来对现有

营销服务网络进行扩容升级；项目建成后将形成覆盖华北、西北、华东、华中、华南、

西南和东北等 7 大区域的全国性营销服务网络。
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表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 产品研制协同软件研发升级建设项目 17,967.22 17,967.22 3年

2 神通数据库系列产品研发升级建设项目 15,206.65 15,206.65 3年

3 航天产品多学科协同设计仿真（CAE）平台研发项目 4,079.37 4,079.37 3年

4 ASP+平台研发项目 11,070.00 11,070.00 3年

5 综合服务能力建设项目 6,739.44 6,739.44

总计 55,062.68 55,062.68 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 18.95 亿元，同比增长 26.16%；实现归属于母公司净利润 0.60

亿元，同比增长 33.03%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1～3 月营业收入区间为 30,000 万元

至 36,000 万元，同比变动-11.82%至 5.81%；归属于母公司股东的净利润区间为-100 万元至 300

万元；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润区间为-300 万元至 100 万元。

公司专注于自主软件产品、信息技术服务和信息系统集成三大业务；根据主营业务结构的相

似性，选取中国软件、太极股份、万达信息、以及中科通达为航天软件的可比上市公司。从上述

可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 59.64 亿元，可比 PE-TTM（剔除负值以及市

盈率异常的中国软件/算数平均）为 63.52X，销售毛利率为 25.12%；相较而言，公司营收规模和

毛利率水平均未及同业均值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年收

入增速

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

600536.SH 中国软件 379.81 268.63 96.40 -6.87% 0.45 -40.02% 31.42% 1.82%

002368.SZ 太极股份 239.91 63.52 106.01 0.91% 3.78 1.23% 20.16% 8.96%

300168.SZ 万达信息 176.79 -51.05 32.24 -8.24% -2.90 -518.68% 26.41% -22.83%

688038.SH 中科通达 14.99 -177.5 3.91 -8.59% -0.08 -123.05% 22.50% -1.17%

688562.SH 航天软件 / / 18.95 26.16% 0.60 33.03% 19.11% 10.14%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

公司未来盈利存在波动性的风险、金审信息化相关业务未来无法持续增长的风险、公司神通

数据库市场占有率较低的风险、业务季节性波动风险、业务资质无法续期风险、工业软件及商密

网云服务对控股股东存在依赖的风险、存货跌价风险、应收账款坏账损失风险、偿债风险、产业

化失败风险、下游客户预算约束导致业务需求减少的风险、公司部分主营业务应用领域较为集中

的风险、税收优惠政策变动风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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