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中科江南（301153.SZ）2023 年半年报点评     

业绩高速增长，预算一体化加速建设  
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：中科江南于 8 月 28 日发布 2023 年半年度业绩报告，公司 2023 年

上半年，实现营业收入 4.61 亿元，同比增长 31.93%；实现归母净利润 1.06 亿

元，同比增长 73.51%；实现扣非净利润 0.97 亿元，同比增长 73.6%。 

➢ 积极抢抓数字化机遇，Q2 利润端增长较快。2023 年二季度，公司实现营业

收入3.51亿元，同比增长28.77%；实现归母净利润0.94亿元，同比增长50.64%；

实现扣非净利润 0.88 亿元，同比增长 49.85%。收入和利润增长较快，主要系公

司抢抓国家加强数字中国建设的机遇，各项业务持续发展，财政预算管理一体化、

运维及增值服务等产品及服务收入大幅增长所致。 

➢ 毛利率维持高位，新业务加速成长。1）毛利率：公司 2023 年上半年，毛

利率达 56.47%，同比下降-1.33pct，略有下降但仍然维持高位，其中主要业务

支付电子化毛利率达 64.21%，同比增加 1.09pct，公司业务保持高毛利带来了

较大的利润空间；2）费用端：公司 2023 年上半年，销售/管理/研发同比增速分

别为 22.52%/42.60%/39.40%，销售费用、研发费用增长较大，主要系公司积

极把握行业发展机遇，持续加大各项业务拓展和研发投入，相应的人员薪酬、员

工股权激励等增加；3）业务分拆：公司一方面加强传统主营业务稳健运行，另

一方面积极促进成长业务快速增长，支付电子化业务收入2.6亿元，占比55.39%，

保持稳定，预算管理一体化和预算单位云服务基于前期研发投入，获得较快收入

增长，同比增长 164.89%和 176.25%，进一步强化了公司的多产品线盈利能力。 

➢ 数字中国进度加快，信创产品逐步落地。1）数字中国进程加速，公司业务

充分受益：2023 年 2 月，中共中央、国务院印发《数字中国建设整体布局规划》

中明确指出，要强化数字中国关键能力，夯实数字中国建设基础，到 2025 年，

政务数字化智能化水平明显提升，公司作为市场领先的智慧财政和数字政务综合

解决方案服务商，专注于数字政府和数字经济建设，将充分受益于各级财政部门、

金融机构和行政事业单位等客户对于信息化的需求增加；2）信创产品逐步落地，

储备长期发展力量：2023 年，金融行业信创改造已进入全面推广期，公司积极

与上下游厂商进行信创生态建设，已与华为、阿里、麒麟等 26 家生态厂商完成

互认工作，累计取得 157 张信创适配证书，涉及公司主要产品线，并已完成与主

流信创 CPU、操作系统、中间件、数据库和云平台的适配，可随时响应各级各类

客户信创升级改造需求，信创产品的落地将为公司长期发展积蓄力量。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别 3.21、4.20、5.46 亿元，同

比增速分别为24.2%/30.7%/30.1%，当前市值对应23/24/25年PE为39/30/23

倍。考虑到 2023 年下半年，数字中国进程加速以及信创产品逐步落地，公司主

营业务有望充分受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧；行业政策落地风险；新业务开拓风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 913 1187 1542 1999 

增长率（%） 23.7 30.0 29.9 29.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 259 321 420 546 

增长率（%） 65.7 24.1 30.7 30.2 

每股收益（元） 1.33 1.65 2.16 2.81 

PE 49 39 30 23 

PB 8.2 7.2 6.2 5.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 913 1187 1542 1999  成长能力（%）     

营业成本 379 497 641 825  营业收入增长率 23.66 30.00 29.93 29.63 

营业税金及附加 5 7 9 12  EBIT 增长率 59.66 25.37 34.15 30.93 

销售费用 88 125 146 190  净利润增长率 65.68 24.15 30.70 30.15 

管理费用 38 53 69 90  盈利能力（%）     

研发费用 162 214 278 360  毛利率 58.44 58.09 58.45 58.73 

EBIT 253 318 426 558  净利润率 28.32 27.05 27.21 27.32 

财务费用 -17 -20 -27 -32  总资产收益率 ROA 11.61 12.23 13.60 14.88 

资产减值损失 -3 -4 -6 -7  净资产收益率 ROE 16.73 18.25 20.53 22.61 

投资收益 15 20 15 20  偿债能力     

营业利润 285 354 463 603  流动比率 3.27 3.02 2.95 2.91 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.61 2.67 2.63 2.61 

利润总额 286 354 463 603  现金比率 2.05 2.15 2.12 2.11 

所得税 24 30 39 51  资产负债率（%） 30.22 32.58 33.23 33.60 

净利润 261 324 424 552  经营效率     

归属于母公司净利润 259 321 420 546  应收账款周转天数 71.76 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 260 325 435 568  存货周转天数 51.66 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.53 0.49 0.54 0.59 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1374 1819 2150 2570  每股收益 1.33 1.65 2.16 2.81 

应收账款及票据 179 241 314 407  每股净资产 7.95 9.05 10.51 12.42 

预付款项 30 45 58 74  每股经营现金流 1.16 2.89 2.49 3.14 

存货 54 65 83 107  每股股利 2.00 0.69 0.90 1.17 

其他流动资产 553 385 389 394  估值分析     

流动资产合计 2190 2555 2993 3552  PE 49 39 30 23 

长期股权投资 4 24 39 58  PB 8.2 7.2 6.2 5.2 

固定资产 3 7 10 15  EV/EBITDA 43.29 34.62 25.89 19.83 

无形资产 1 1 2 2  股息收益率（%） 3.07 1.06 1.38 1.80 

非流动资产合计 36 70 91 117       

资产合计 2226 2625 3084 3669       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 148 191 246 316  净利润 261 324 424 552 

其他流动负债 521 656 768 903  折旧和摊销 7 8 9 10 

流动负债合计 670 846 1014 1220  营运资金变动 -21 250 58 58 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 225 563 484 611 

其他长期负债 3 9 11 13  资本开支 -5 -8 -11 -12 

非流动负债合计 3 9 11 13  投资 -180 0 0 0 

负债合计 673 855 1025 1233  投资活动现金流 -163 -8 -11 -12 

股本 108 194 194 194  股权募资 849 0 0 0 

少数股东权益 8 11 16 21  债务募资 0 1 -5 0 

股东权益合计 1554 1770 2060 2436  筹资活动现金流 727 -110 -143 -179 

负债和股东权益合计 2226 2625 3084 3669  现金净流量 790 445 330 420 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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