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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司 2023 年前三季度实现收入 15.40 亿元，同比增长 20.28%；归母

净利润 1.07 亿元，同比增长 34.24%；扣非净利润 1.06 亿元，同比增长 32.20%。  

⚫ 营业收入稳健增长，Q3 单季利润高增。Q3 单季公司实现营业收入 4.88 亿

元，同比增长 38.76%；实现归母净利润 0.23 亿元，同比增长 129.13%；实现

扣非净利润 0.23 亿元，同比增长 163.48%，利润端实现景气高增。前三季度

公司经营活动现金流量净额为-2.29 亿元，去年同期为 0.79 亿元，主要系本

期购买商品和接受劳务支付现金增加。截至 2023 年 9 月 30 日，公司流动资

产中的货币资金为 7.26 亿元，2023 年初为 3.25 亿元，货币资金大幅增加主

要系收到定增资金。 

⚫ 毛利率基本维持稳定，研发投入加大。前三季度公司毛利率为 26.02%，同比

变动-0.10pcts；Q3 单季公司毛利率为 24.51%，同比变动-1.34 pcts，毛利率基

本维持稳定，处于正常波动区间。前三季度公司期间费用率为 13.20%，同比

变动-0.42pcts，其中销售、管理、研发费用率分别为 2.84%、6.02%、4.34%，

同比变动-0.34pcts、-1.01pcts、+0.93pcts。前三季度研发费用为 0.67 亿元，同

比增加 53.23%，主要系公司加大研发投入。 

⚫ 夯实基层治理和数字城市业务，强化生态合作。1）基层治理业务：公司积极

推进基层治理体系建设，打造出杭州市留下街道、杭州市前进街道、成都市

固驿街道等数字化标杆项目，并推动标杆案例不断复制与下沉，同时与国内

三大运营商、华为、阿里等头部云厂商之间建立了稳定的伙伴关系。2）数字

城市业务：在智慧交通领域，公司深度研发全域交通 AI 治理、交通资产全

生命周期管理、情指联动应用，构建智慧交管一体化数治服务。在智慧健康

领域，公司以原有医疗市场区域为基础，继续开拓全国市场区域，陆续中标

十余家医院主体的建设项目，并持续与华为合作开拓内陆海外市场。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润为 1.97/2.60/3.04 亿元，

维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游客户预算和回款不及预期风险；同业市场竞争风险；技术研

发不及预期风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1612  2031  2387  2672  

同比增长 -19.4% 26.0% 17.5% 11.9% 

归母净利润(百万元) 69  197  260  304  

同比增长 -29.9% 184.4% 31.9% 16.8% 

毛利率 26.4% 26.8% 27.5% 28.3% 

ROE 2.0% 4.2% 5.3% 5.8% 

每股收益(元) 0.09  0.25  0.33  0.38  

市盈率 101.5  35.7  27.1  23.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理（2022 年 EPS 为使用最新股本摊薄计算） 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4459  5880  6294  6690   营业收入 1612  2031  2387  2672  

货币资金 325  1795  1734  1742   营业成本 1186  1486  1729  1916  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 9  11  13  14  

应收票据及应收账款 1585  1618  2004  2307   销售费用 47  57  66  72  

预付款项 147  150  174  194   管理费用 117  122  143  160  

存货 60  69  77  88   研发费用 81  81  107  134  

其他 2343  2248  2304  2359   财务费用 73  42  29  29  

非流动资产 2106  2061  2071  2104   其他收益 6  6  5  6  

长期股权投资 559  588  584  581   投资收益 -13  30  30  30  

固定资产 212  304  317  305   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 147  47  17  8   信用减值损失 -9  -17  -17  -15  

无形资产 220  225  230  235   资产减值损失 -11  -45  -45  -45  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 4  2  2  2  

长期待摊费用 1  1  2  2   营业利润 76  207  275  324  

其他 966  895  921  973   营业外收入 0  8  8  6  

资产总计 6565  7940  8364  8794   营业外支出 2  1  1  1  

流动负债 2779  2994  3175  3334   利润总额 75  214  282  329  

短期借款 1512  1597  1578  1574   所得税  7  23  29  34  

应付票据及应付账款 1004  1,118.57  1,323.96  1,484.41   净利润  68  191  253  295  

其他 262  278  272  276   少数股东损益 -2  -6  -8  -9  

非流动负债 261  211  232  230   归属母公司净利润 69  197  260  304  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.09  0.25  0.33  0.38  

其他 261  210  232  229        

负债合计 3040  3204  3407  3563   主要财务比率     

股本 656  795  795  795   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1550  2392  2392  2392   成长性     

未分配利润 1127  1301  1504  1745   营业收入增长率 -19.4% 26.0% 17.5% 11.9% 

少数股东权益 28  22  15  6   营业利润增长率 -10.2% 171.8% 32.6% 17.7% 

股东权益合计 3525  4736  4958  5231   归母净利润增长率 -29.9% 184.4% 31.9% 16.8% 

负债及权益合计 6565  7940  8364  8794   盈利能力     

      毛利率 26.4% 26.8% 27.5% 28.3% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 4.3% 9.7% 10.9% 11.4% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 2.0% 4.2% 5.3% 5.8% 

归母净利润 69  197  260  304   偿债能力     

折旧和摊销 66  54  62  67   资产负债率 46.3% 40.4% 40.7% 40.5% 

资产减值准备 20  43  87  58   流动比率 1.60  1.96  1.98  2.01  

资产处置损失 -4  -2  -2  -2   速动比率 1.58  1.94  1.96  1.98  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 77  42  29  29   资产周转率 24.5% 28.0% 29.3% 31.1% 

投资损失 13  -30  -30  -30   应收账款周转率 77.8% 105.7% 111.0% 104.0% 

少数股东损益 -2  -6  -8  -9   存货周转率 2164.9% 2100.6% 2178.2% 2118.5% 

营运资金的变动 -127  -96  -317  -268   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 90  391  59  129   每股收益 0.09  0.25  0.33  0.38  

投资活动产生现金流量 -12  25  -43  -67   每股经营现金 0.11  0.49  0.07  0.16  

融资活动产生现金流量 -183  1054  -77  -55   每股净资产 4.40  5.93  6.22  6.57  

现金净变动 -105  1470  -61  7   估值比率(倍)     

现金的期初余额 354  325  1795  1734   PE 101.5  35.7  27.1  23.2  

现金的期末余额 249  1795  1734  1742   PB 2.0  1.5  1.4  1.3  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理（2022 年 EPS 为使用最新股本摊薄计算） 
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