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公司基本资讯 

产业别 计算机 

A 股价(2025/1/20) 10.72  

上证指数(2025/1/20) 3244.38  

股价 12 个月高/低 13.41/7.06 

总发行股数(百万) 580.36  

A 股数(百万) 580.36  

A 市值(亿元) 62.21  

主要股东 吴志雄

(35.36%) 

每股净值(元) 4.32  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -7.3  -2.3  -3.7  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

   

 

产品组合 

公共安全 46.29% 

社会治理 4.68% 

数字政府 39.16% 

智慧产业 9.70% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.3% 

一般法人 10.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

南威软件 (603636.SH) Buy 买进 

回款情况持续向好，部分业绩将于 2025 年一季度体现 

事件： 

公司发布2024年业绩预告，预计实现归母净利润亏损2.44-2.92亿元，扣非

后亏损2.50-2.98亿元。业绩略低于预期，维持“买进”建议 

◼ 四季度部分业绩延期至2025年一季度，回款表现同比向好：Q4单季度看，

公司归母净利润预计亏损0.82-1.3亿元，主要受政府预算支付计划影响，

部分已完工项目延期至2025年验收，造成验收量同比下降，部分业绩将

在2025年第一季度体现，预计2025年第一季度将会有较好的业绩表现；此

外公司对存量应收账款余额仍需按照会计准则计提信用减值损失，导致

亏损扩大，随着国家清理企业欠款政策的加快落实，以及政府化债工作

的快速推进，公司存量应收账款的回收将转回信用减值损失，增加利润。

2024年回款和经营净现金流良好，回款总额预计约20亿元，同比增长约

45%，Q4经营活动产生的现金流量净额约3.4亿元，二者均创历史新高。 

◼ 公司应收账款占比较高，已逐步受益于化债政策推进：公司前三季度应

收账款总额达18.72亿元，占总资产比例高达31%、同营收比例高达516%。

不过伴随化债工作取得阶段性成效，公司持续借助国家及地方助企纾困

等相关政策，加强与国家和各省地市清欠办的联动，推动项目及时回款，

应收账款18.72亿元较年初已下降近5亿元，化债效果已初见成效；信用减

值损益0.18亿元，同比增加0.4亿元，且考虑到去年四季度相关减值-1亿元，

四季度信用减值损益有望同比大幅改善。我们认为公司过往应收账款占

比较高、信用减值风险较大，拖累了此前的业绩表现和估值，未来若化

债工作进展顺利，公司或将大幅受益。 

◼ 化债推动信创新一轮增长，公司业绩有所保障：2022-2023年由于地方政

府资金压力较大，此前预期的新一轮信创周期并未如期而至，未来伴随

化债政策有望缓解地方财政资金压力，有望推进政务IT、党政信创等领

域的需求落地；同时美国大选结果也将带动国产替代进一步加速预期。

基础软硬件自主创新是国家安全的重要基石，公司作为资深的软硬件自

主创新企业，同时具备较好的AI相关技术，曾在2023年成为全国首个发

布政府行业大模型（“白泽政务大模型”）的企业，未来几年业绩将受

政策环境影响快速复苏。目前公司存量订单22.53亿元，已完工待验收项

目3.48亿元，为2025年提供了利润保障。 

◼ 盈利预期：我们预计公司 2024-2026 年净利润分别为-2.88 亿、1.14 亿、

2.25 亿元，YOY 分别为-613%、+140%、+96%；EPS 分别为-0.50 元、0.20

元、0.39 元，当前股价对应 A 股 20252026 年 P/E 为 54/28 倍，考虑到未

来两年业绩有望伴随政策快速回暖，维持“买进”建议。 

◼ 风险提示：1、化债力度不及预期； 2、应收账款回款不及预期； 3、信

创发展不及预期。 

 

年度截止 12月 31 日  2022 2023 2024F 2025F 2026F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 137.89  56.29  -288.78  114.90  225.08  

同比增减 ％ 3.83% -59.18% -613.02% -139.79% 95.89% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.24  0.10  -0.50  0.20  0.39  

同比增减 ％ 3.83% -59.18% -613.02% -139.79% 95.89% 

A 股市盈率(P/E) X 51  111  (22) 54  28  

股利(DPS) RMB 元 0.09  0.05  0.05  0.10  0.15  

股息率(Yield) ％ 0.74% 0.47% 0.47% 0.93% 1.40% 
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【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

营业收入 1740  1677  1061  1530  1841  

经营成本 1134  1031  690  924  1091  

营业税金及附加 6  8  11  15  18  

销售费用 107  123  117  130  147  

管理费用 334  380  403  398  423  

财务费用 (29) (8) 5  (8) (18) 

资产减值损失 (5) (3) 5  5  5  

投资收益 8  13  (30) 5  5  

营业利润 160  63  (305) 135  264  

营业外收入 1  0  1  1  1  

营业外支出 2  2  2  2  2  

利润总额 159  61  (306) 134  263  

所得税 7  (5) 15  7  13  

少数股东权益 14  9  (32) 13  25  

归属于母公司所有者的净利润 138  56  (289) 115  225  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

货币资金 569  371  440  678  944  

应收帐款 2066  2379  1379  1836  2025  

存货 181  301  212  306  368  

流动资产合计 3385  3749  2971  4283  5153  

长期股权投资 381  400  400  400  400  

固定资产合计 176  158  400  400  400  

在建工程 2  3  0  0  0  

非流动资产合计 2018  2383  2500  2500  2500  

资产总计 5404  6132  5471  6783  7653  

流动负债合计 2518  3186  2761  3959  4604  

非流动负债合计 101  147  200  200  200  

负债合计 2618  3333  2961  4159  4804  

少数股东权益 95  100  1700  1700  1700  

股东权益合计 2785  2799  2510  2625  2850  

负债及股东权益合计 88  89  5471  6783  7653  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

经营活动产生的现金流量净额 49  (171) 95  138  166  

投资活动产生的现金流量净额 44  (475) (400) (400) (400) 

筹资活动产生的现金流量净额 178  453  500  500  500  

现金及现金等价物净增加额 270  (193) 195  238  266  1  
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