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事件：公司发布 2022 年三季报。前三季度公司实现主营业务收入 4.27 亿元，

同比增长 7.04%，剔除美元和欧元折算汇率变动对收入的汇率影响后，同比增

长约 6.1%。实现归母净利润 796 万元，同比下滑 80.24%，扣非净利润亏损

3445.18 万元，剔除股份支付费用后扣除非经常性损益净利润-889.85 万元。 

订阅制和渠道转型全面启动，成效初步体现。自公司于 6 月末提出“订阅加速

转型”和“渠道转型”的双转型战略后，进展良好。订阅方面，年初至报告期末，

订阅收入同比增长 50.95%，订阅业务 ARR 的金额为 1.15 亿元，较上年期末

增长率约为 30%，中报披露订阅业务 ARR 金额为 1.02 亿元，较上年期末增长

16.6%，三季度增长提速。渠道方面，年初至报告期末，公司来自代理渠道的营

业收入达到 1.2 亿元，较上年同期增长近 30%，占同期营业收入的比例为 

28.17%，较去年同期 23.31% 及中报的 26.68%，均在提升。此外，前三季度

公司业务毛利率为 95.39%，同比降 1.51pct，与中报基本持平，转型和市场拓

展加大过程中，盈利水平保持稳健。 

业绩表现进入转型阵痛期，现金流表现稳健。收入端，双转型推进利好公司长

期成长性，但是对于短期收入增速带来压力。同时公司研发投入加大，前三季度

研发费用为 1.38 亿元，同比增长 31.13%，研发费用率达到 32.30%，同比提升

5.93pct，销售、管理费用管控良好，费用率分别为 49.38%、17.13%，同比变

动-4.93pct 和+1.28pct。  此外前三季度联营企业净利润下降带来投资损失

1,930.09 万元，损失同比增加 1078.59 万元，对利润亦造成压力。同时公司现

金流表现良好，前三季度经营活动净现金流 1923.18 万元，同比增长 38.35%。 

投资建议：根据公司最新业务进展，我们调整盈利预测，预测 22-24 年归母净

利润为 0.28、0.60 和 0.87 亿元，看好公司业务转型前景，维持 “买入”评级。 

风险提示： PDF 文档应用发展不及预期的风险；竞争环境恶化的风险；海外经

营风险     

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 469 541 601 706 889 

增长率 27.0% 15.5% 11.0% 17.5% 25.9% 

归母净利润 (百万元) 115 46 28 60 87 

增长率 55.5% -59.9% -39.9% 114.1% 46.3% 

每股收益（EPS） 1.74 0.70 0.42 0.90 1.32 

市盈率（P/E） 39.6 98.9 164.45 76.82 52.50 

市净率（P/B） 1.1 1.2 1.5 1.5 1.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,098 675 1,032 998 1,055  营业收入 469 541 601 706 889 

应收款项 67 76 91 97 96  营业成本 17 19 21 24 31 

存货净额 0 0 0 0 0  营业税金及附加 1 1 2 2 2 

其他流动资产 1,780 1,878 1,758 1,804 1,813  销售费用 187 290 294 339 409 

流动资产合计 2,945 2,629 2,881 2,898 2,965  管理费用 158 243 294 332 400 

固定资产及在建工程 47 82 100 117 134  财务费用 6 5 2 2 1 

长期股权投资 30 135 66 77 93  其他费用/（-收入） (33) (70) (43) (60) (53) 

无形资产 23 58 62 72 80  营业利润 132 52 31 67 99 

其他非流动资产 127 270 176 188 208  营业外净收支 2 (0) 0 0 0 

非流动资产合计 227 545 404 453 515  利润总额 134 52 32 68 99 

资产总计 3,172 3,174 3,285 3,352 3,480  所得税费用 18 6 4 9 12 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 116 46 28 59 86 

应付款项 161 233 209 254 328  少数股东损益 1 (0) (0) (0) (1) 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 115 46 28 60 87 

流动负债合计 161 233 210 254 328        

长期借款及应付债券 1 0 1 1 1  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 6 94 35 45 58  盈利能力      

长期负债合计 7 94 36 46 59  ROE 6.9% 1.6% 0.9% 2.0% 2.8% 

负债合计 168 327 246 300 387  毛利率 96.4% 96.6% 96.6% 96.6% 96.6% 

股本 48 48 66 66 66  营业利润率 28.2% 9.7% 5.2% 9.5% 11.1% 

股东权益 3,004 2,847 3,039 3,051 3,093  销售净利率 24.8% 8.5% 4.6% 8.4% 9.7% 

负债和股东权益总计 3,172 3,174 3,285 3,352 3,480  成长能力      

       营业收入增长率 27.0% 15.5% 11.0% 17.5% 25.9% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 64.0% -60.4% -40.3% 115.7% 46.3% 

净利润 116 46 28 59 86  归母净利润增长率 55.5% -59.9% -39.9% 114.1% 46.3% 

折旧摊销 5 16 14 15 15  偿债能力      

利息费用 6 5 2 2 1  资产负债率 5.3% 10.3% 7.5% 9.0% 11.1% 

其他 12 (15) 2 (46) 23  流动比 18.30 11.28 13.73 11.39 9.03 

经营活动现金流 139 52 45 29 126  速动比 18.30 11.28 13.73 11.39 9.03 

资本支出 (8) (223) 60 (56) (61)        

其他 (1,729) 8 107 37 35  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (1,737) (215) 167 (19) (26)  每股指标      

债务融资 (12) 23 (19) 1 3  EPS 1.74 0.70 0.42 0.90 1.32 

权益融资 2,524 (199) 165 (47) (45)  BVPS 45.33 42.95 45.85 46.04 46.68 

其它 54 (67) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 2,566 (243) 145 (46) (42)  P/E 39.6 98.9 164.45 76.82 52.50 

汇率变动 (5) (12) (6) (8) (8)  P/B 1.1 1.2 1.5 1.5 1.5 

现金净增加额 963 (418) 351 (42) 49  P/S 9.8 8.4 7.6 6.5 5.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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