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事件： 

公司发布 2024 年报，营业收入同比下降 12.1%至 21.5 亿元，归属母公司净利润为

2.04 亿元，同比上升 4.9%，扣非净利增长 44.0%至 1.14 亿元。据此测算，公司 4 季度

收入同比下滑 16.5%，归母净利同比下降 23.1%，扣非净利同比增速则为-24.5%。 

⚫ 各项业务均有所下滑，仅招采运营业务实现正增长。受整体经济环境影响，公司各

项业务呈现不同程度下滑：智慧招采收入下降 7.2%至 9.48亿，智慧政务下降

18.5%至 8.6 亿，数字建筑业务下降 8.4%至 3.3 亿。在各类项目制收入均有所下滑

的情况下，智慧招采业务中的招采运营业务增加 6.3%至 3.9亿，成为公司业务的结

构性亮点，也扭转了前一年的下滑趋势。 

⚫ 毛利率整体提升，各项费用管控良好。报告期间，在整体需求较为平淡的情况下，

公司不断加强精细化运营与费用管控，带来盈利能力提升。在运营与成本管控方

面，公司持续推进交付线上化、标准化，并改善交付成本管理，带来毛利率较去年

同期提升 3.4pct；而从各项费用来看，公司进一步压缩团队规模，员工总数从 23 年

底的 6712 人降至 6264 人，同时也注重费用管理与效率提升，带来销售、管理与研

发费用率总和由去年的 56.9%降至 53.3%，同比下降 3.6pct。 

⚫ 全面拥抱 AI，产品持续迭代。过去一年，公司持续投入研究私有化大模型在各业务

场景中的落地方案。在招采项目类业务中，公司重点研发交易行业大模型，赋能招

标采购全流程价值场景，推出 AI+物料治理、AI+辅助评标、AI+供应商管理、智能

客服等功能；在招采运营业务中，公司加大“AI+投标人服务”产品研发，提升标讯、

招标文件解析与编制、快速组价、智能排版等产品的市场份额和价值；在智慧政务

中，公司完成智能客服、政务服务数字人、云端导办、虚拟窗口、智能公文等多业

务场景与 AI 充分融合；数字建筑业务也基于大模型做了部分产品与功能的升级。 

 

 

⚫ 由于整体需求弱于预期，我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.81、1.02、

1.19 元（原 25年预测为 1.07元），参考可比公司，我们认为目前公司的合理估值水

平为 2025 年的 43 倍市盈率，对应目标价为 34.83 元，维持买入评级。 

风险提示 

下游需求波动风险；公司新业务拓展慢于预期风险 

  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,441 2,146 2,316 2,517 2,685 

  同比增长(%) -13.6% -12.1% 7.9% 8.7% 6.7% 

营业利润(百万元) 179 206 272 344 399 

  同比增长(%) -68.2% 15.6% 31.8% 26.4% 16.1% 

归属母公司净利润(百万元) 195 204 267 337 391 

  同比增长(%) -66.0% 4.9% 30.9% 26.2% 16.0% 

每股收益（元） 0.59 0.62 0.81 1.02 1.19 

毛利率(%) 57.8% 61.2% 61.2% 61.7% 62.1% 

净利率(%) 8.0% 9.5% 11.5% 13.4% 14.6% 

净资产收益率(%) 3.5% 3.7% 4.6% 5.5% 6.0% 

市盈率 51.3 48.9 37.4 29.6 25.5 

市净率 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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A股市值（百万元） 9,989 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2025年 04月 23日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -0.3 -7.43 8.11 42.58 

相对表现% -0.9 -4.09 8.45 35.41 

沪深 300% 0.6 -3.34 -0.34 7.17 
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附录 

盈利预测核心假设      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

智慧招采      

销售收入（百万元） 1,021.6 948.4 1,065.1 1,190.9 1,287.2 

增长率 -16.4% -7.2% 12.3% 11.8% 8.1% 

毛利率 66.7% 67.5% 67.5% 67.9% 68.4% 

智慧政务      

销售收入（百万元） 1,055.5 860.6 916.2 981.4 1,042.2 

增长率 -14.5% -18.5% 6.5% 7.1% 6.2% 

毛利率 53.0% 52.1% 52.6% 52.9% 53.2% 

数字建筑      

销售收入（百万元） 357.7 327.5 324.3 334.0 344.0 

增长率 -2.6% -8.4% -1.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 71.0% 66.7% 66.5% 66.5% 66.5% 

其他      

销售收入（百万元） 6.3 9.8 10.2 10.8 11.3 

增长率 591.3% 53.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 

合计 2,441.2 2,146.3 2,315.9 2,517.1 2,684.7 

增长率 -13.6% -12.1% 7.9% 8.7% 6.7% 

综合毛利率 61.3% 61.0% 61.2% 61.7% 62.1% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

考虑到宏观经济影响、公司 2023 年、2024 业绩不如预期，我们下调营业收入预测，预计公司

2025-2027年归母净利润分别为 2.67亿、3.37亿、3.91亿（原 25年预测为 3.54亿），对应EPS

分别为 0.81、1.02、1.19 元，参考可比公司给予公司 25 年 43 倍 PE，对应目标价为 34.83 元，

维持买入评级。 

表 2：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/4/22 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

税友股份 603171 43.03  0.21  0.28  0.67  1.03  209.90  155.46  63.92  41.91  

中科江南 301153 25.23  0.86  0.30  0.64  0.86  29.47  84.52  39.36  29.24  

国投智能 300188 13.40  -0.24  -0.48  0.02  0.12  -56.02  -27.75  697.92  111.20  

博思软件 300525 15.38  0.43  0.53  0.67  0.85  35.61  29.23  23.07  18.10  

东软集团 600718 10.21  0.06  0.22  0.38  0.51  166.29  46.96  26.85  19.96  

调整后平均             54.00  43.00  30.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

下游需求波动风险；公司新业务拓展慢于预期风险 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 259 728 795 730 967  营业收入 2,441 2,146 2,316 2,517 2,685 

应收票据、账款及款项融资 1,463 1,391 1,497 1,627 1,736  营业成本 1,030 833 898 965 1,019 

预付账款 30 27 29 31 33  销售费用 602 520 543 567 595 

存货 417 402 433 466 492  管理费用 185 168 170 180 189 

其他 3,485 3,113 3,118 3,124 3,129  研发费用 513 455 456 484 506 

流动资产合计 5,653 5,662 5,873 5,979 6,358  财务费用 (6) (19) (7) (7) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 93 91 95 99 102 

固定资产 250 224 391 1,021 1,396  公允价值变动收益 100 90 90 90 90 

在建工程 295 554 665 339 36  投资净收益 17 (2) (2) (2) (2) 

无形资产 105 193 187 182 176  其他 38 20 23 26 28 

其他 500 73 70 66 64  营业利润 179 206 272 344 399 

非流动资产合计 1,149 1,044 1,313 1,608 1,673  营业外收入 3 2 2 2 2 

资产总计 6,802 6,706 7,186 7,587 8,030  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 181 208 274 346 401 

应付票据及应付账款 343 374 404 434 458  所得税 (14) 5 6 8 9 

其他 765 716 744 778 805  净利润 195 203 267 337 391 

流动负债合计 1,108 1,090 1,148 1,212 1,264  少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 195 204 267 337 391 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.59 0.62 0.81 1.02 1.19 

其他 78 64 62 62 62        

非流动负债合计 78 64 62 62 62  主要财务比率      

负债合计 1,185 1,154 1,210 1,274 1,326   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5 10 10 10 10  成长能力      

实收资本（或股本） 330 330 330 330 330  营业收入 -13.6% -12.1% 7.9% 8.7% 6.7% 

资本公积 3,880 3,723 3,880 3,880 3,880  营业利润 -68.2% 15.6% 31.8% 26.4% 16.1% 

留存收益 1,403 1,489 1,756 2,094 2,485  归属于母公司净利润 -66.0% 4.9% 30.9% 26.2% 16.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,617 5,552 5,976 6,313 6,705  毛利率 57.8% 61.2% 61.2% 61.7% 62.1% 

负债和股东权益总计 6,802 6,706 7,186 7,587 8,030  净利率 8.0% 9.5% 11.5% 13.4% 14.6% 

       ROE 3.5% 3.7% 4.6% 5.5% 6.0% 

现金流量表       ROIC 3.3% 3.3% 4.5% 5.3% 5.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 195 203 267 337 391  资产负债率 17.4% 17.2% 16.8% 16.8% 16.5% 

折旧摊销 37 25 38 79 132  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (19) (7) (7) (8)  流动比率 5.10 5.19 5.12 4.93 5.03 

投资损失 (17) 2 2 2 2  速动比率 4.70 4.82 4.74 4.55 4.64 

营运资金变动 (216) 265 (87) (107) (89)  营运能力      

其它 58 (212) (92) (90) (90)  应收账款周转率 1.7 1.5 1.6 1.6 1.6 

经营活动现金流 51 264 122 214 338  存货周转率 2.3 2.0 2.1 2.1 2.1 

资本支出 (250) (340) (307) (374) (197)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (43) 801 88 88 88  每股收益 0.59 0.62 0.81 1.02 1.19 

投资活动现金流 (292) 462 (219) (286) (109)  每股经营现金流 0.15 0.80 0.37 0.65 1.02 

债权融资 (3) (1) 0 0 0  每股净资产 17.01 16.79 18.08 19.10 20.29 

股权融资 0 (157) 157 0 0  估值比率      

其他 (202) (120) 7 7 8  市盈率 51.3 48.9 37.4 29.6 25.5 

筹资活动现金流 (204) (279) 164 7 8  市净率 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.8 29.5 20.7 15.1 12.0 

现金净增加额 (446) 447 67 (65) 238  EV/EBIT 36.2 33.4 23.6 18.6 16.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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