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事件：鸥玛软件发布业绩预告，报告期内公司实现归母净利润 7,300

万元-7,900 万元，比上年同期增长：46.42%-58.46%；实现扣非后净利润

6,900 万元 - 7,500 万元，比上年同期增长 95.42%-112.42%。 

 

点评： 

深耕考试测评领域，业绩同比大幅增长。报告期内，公司经营快速恢

复，部分疫情期间延迟举办的考试于 23 年上半年完成，23 年全年考试与

测评领域的考试服务业务有序推进，且部分考试的服务规模有所增加。报

告期内，归母净利润较上年同期实现大幅增长，全年净利润中位数 7600

万元，同比+52.43%。 

聚焦高端客户群体，业务拓展持续落地。公司是考试与测评领域唯一

的国企，实际控制人是山东大学，从事考试测评服务 20 年，对接的客户

群体主要为国家部委，省级考试院，行业协会，考试利害程度高，考生群

体规模大，品牌效应具有竞争力。业务层面，公司参与多个国家级考试平

台的建设，为业务向下拓展提供保障。23 年 12 月以来公司连续中标全国

统一会计人员服务管理平台建设项目、山东省教育招生考试院网上评卷及

扫描技术服务等多个项目，为 24 年业绩增长带来增量。 

研发投入保持高位，无纸化和 AI 评卷逐步实现数字化替代。公司以

技术创新为引领，2017 年以来研发投入持续增长，2022 年研发费用 3000

万，占总营收 20%，23 年前三季度研发投入 2244 万。公司在数据处理、

人工智能、云服务平台、考试及评卷、信息安全等领域拥有核心技术，打

造了国家级公共服务平台、大规模纸笔考试数据处理、大规模无纸化考试、

人工智能评卷、大数据测评等全国领先的核心产品。2024 年二级建造师

考试无纸化考试在多省市正式落地。 

AI 评卷落地场景优质，市场空间大。公司依托人工智能创新研究院，

持续推进智能识别、智能评卷、智能命题等核心技术研究，形成人工智能

评卷规范、数据规范、系统规范；研发自动命题模型，持续推进向规模化、

个性化试题命制发展。公司人工智能评卷已成功应用于国家教育类、资格

类、招聘类等考试，获得了良好的应用成果。 

投资建议：预计 2023-2025 年欧玛软件将实现营业收入 2.24 亿元、

2.99 亿元、3.87 亿元，同比增长 51%、34%、29%；实现归母净利润 0.77

亿元、1.04 亿元和 1.33 亿元，同比增速 55%、35%和 28%。预计 2023-2025

年 EPS 分别为 0.5 元/股、0.68 元/股和 0.87元/股，2023-2023 年 PE 分

别为 38X、28X 和 23X。看好公司发展，给予“买入”评级。 

风险提示：AI 考试评卷应用落地不及预期，公司订单获取及执行低

于预期，行业竞争加剧，国家及行业考试政策推进低于预期，宏观经济下

行风险等。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 148.41  223.85  298.91  386.61  

营业收入增长率(%) -29.25% 50.83% 33.53% 29.34% 

归母净利（百万元） 49.86  77.26  104.16  133.03  

净利润增长率(%) -38.24% 54.96% 34.82% 27.71% 

摊薄每股收益（元） 0.32  0.50  0.68  0.87  

市盈率（PE） 47.56  38.74  28.74  22.50  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 800  730  850  924  1,023   营业收入 210  148  224  299  387  

应收和预付款项 41  37  38  47  55   营业成本 73  54  79  104  134  

存货 7  8  8  10  13   营业税金及附加 2  2  3  4  5  

其他流动资产 1  2  3  3  3   销售费用 4  5  6  7  10  

流动资产合计 850  778  899  984  1,095   管理费用 26  27  35  45  58  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -5  -7  -7  -9  -9  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  -0  0  0  0  

固定资产 46  43  39  35  31   投资收益 0  10  2  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 177  172  171  170  169   营业利润 88  53  84  114  145  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 -0  -0  0  0  0  

其他非流动资产 854  780  903  987  1,099   利润总额 88  53  84  114  145  

资产总计 1,077  995  1,113  1,193  1,299   所得税 7  3  7  9  12  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 81  50  77  104  133  

应付和预收款项 98  2  6  7  9   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 81  50  77  104  133  

其他负债 26  22  84  93  105         

负债合计 124  24  90  101  114   预测指标      

股本 153  153  153  153  153    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 574  574  574  574  574   毛利率 65.2% 63.9% 64.6% 65.4% 65.3% 

留存收益 225  244  295  364  457   销售净利率 38.5% 33.6% 34.5% 34.8% 34.4% 

归母公司股东权益 952  972  1,023  1,092  1,185   销售收入增长率 36.1% -29.3% 50.8% 33.5% 29.3% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 30.1% -56.9% 114.7% 36.4% 29.3% 

股东权益合计 952  972  1,023  1,092  1,185   净利润增长率 33.5% -38.2% 55.0% 34.8% 27.7% 

负债和股东权益 1,077  995  1,113  1,193  1,299   ROE 8.5% 5.1% 7.6% 9.5% 11.2% 

       ROA 7.5% 5.0% 6.9% 8.7% 10.2% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.0% 3.5% 6.5% 8.4% 10.0% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.68  0.32  0.50  0.68  0.87  

经营性现金流 58  55  93  110  141   PE(X) 39.28  47.56  38.74  28.74  22.50  

投资性现金流 -45  -92  -1  -2  -2   PB(X) 4.30  2.40  2.93  2.74  2.53  

融资性现金流 418  -33  -26  -35  -40   PS(X) 19.53  15.73  13.37  10.01  7.74  

现金增加额 432  -70  66  73  99   EV/EBITDA(X) 36.09  33.30  26.14  18.94  14.16  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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