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2022H1 营收增速超 25%，增长韧性凸显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 Q2 营收继续稳步增长。公司 2022 上半年实现营收 30.75 亿元，同比增长

25.58%，归母净利润 1.53 亿元，同比减少-13.05%，扣非归母净利润 1.38

亿元，同比减少-16.06%。经营性净现金流-0.85 亿元，同比下降 841.48%。

2022H1 毛利率 23.68%，同比下降 0.84pct；销售费用率 2.62%，同比下降

0.28pct；管理费用率 8.73%，同比提升 0.97pct；研发费用率 5.02%，同比

提升 0.18pct。单 Q2 来看实现营收 15.92 亿元，同比增长 22.01%，归母净

利润 1.00 亿元，同比下降 15.87%，扣非净利润 0.95 亿元，同比下降 15.60%，

经营性净现金流-0.22 亿元。公司截止 2022/6/30 合同负债 0.49 亿元。 

 2022 年以来，国内外宏观经济环境呈现复杂多变的态势，加之新冠疫情多地

频发造成区域疫情防控措施升级，对公司业务开展带来较大不确定性并形成

一定挑战。在上半年，公司业务呈现出较强的增长韧性，通过远程办公等技

术手段一定程度上保证了经营的稳健。但疫情因素也使公司面临部分项目阶

段性交付受限、进度延期、成本压力增加等情况，加之个别子公司偶发的纳

税调整因素，综合导致公司上半年实现实现归属于上市公司股东的净利润有

所下降。对此，公司进一步强化业务精细化管理，不断提高员工效能，采取

各类降本增效的措施，以期对公司经营质量产生持续的正面影响。 

 分行业板块来来看，上半年金融业务实现收入 6.27 亿元，同比增长 47.41%，

互联网业务实现收入 12.70 亿元，同比增长 33.84%；高科技产品 7.28 亿元，

同比增长 12.49%，其他类产品实现收入 4.49 亿元，同比增长 5.32%。2022 

年上半年，互联网行业客户尤其是部分平台类公司面临行业监管政策持续升

级和自身业务调整等不利因素，部分高科技行业客户在疫情之下也出现一定

需求延后、预算收缩等情况。公司一方面深入了解存量客户业务变化，及时

调整覆盖的客户业务板块，在重点领域深化与战略客户的生态合作；另一方

面规避风险因素，不断优化客户结构、业务结构和地域分布，保证业务盈利

能力和质量；在此基础上，进一步加大高景气行业业务拓展，扩大与高成长

客户的合作深度和广度，不断探索公司业务持续发展的增长点。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4310 5532 6750 8291 10255 

(+/-)YoY(%) 16.9% 28.4% 22.0% 22.8% 23.7% 

净利润（百万元） 331 404 505 637 812 

(+/-)YoY(%) 34.3% 22.1% 25.1% 26.0% 27.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.68 0.85 1.08 1.37 

毛利率(%) 24.5% 26.2% 26.4% 26.7% 27.1% 

净资产收益率(%) 10.9% 11.0% 12.1% 13.2% 14.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。公司在 9 月初已完成限制性股票与期权的授予登记，限制性股票的授予价格为 5.04 元/股，登记

数量为 407.35 万份，登记人数为 70 人；股票期权的登记数量为 720.13 万份，登记人数 193 人，行权价格为 10.08 元

/份。2022/2023 业绩要求为：以 2021 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率不低于 15%；或以 2021 年净利润

为基数，2022 年净利润增长率不低于 10%；以 2021 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率不低于 45%； 或以

2021年净利润为基数，2023年净利润增长率不低于 40%。我们预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 5.05/6.37/8.12

亿元，EPS 分别为 0.85/1.08/1.37 元，给予 2022 年动态 PE 20-25 倍，目标价为 17.00-21.25 元，维持“优于大市”

评级。 

 风险提示。疫情影响公司业务开展；人民币汇率波动风险；部分子公司业务推进不及预期。 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍）  

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E CAGR(21-24E) 2022PEG 

中科创达 300496.SZ 120.04 511.1  1.50  2.17  2.99  79.9 55.3 40.2 38.1% 1.45 

久远银海 002777.SZ 13.59 55.5  0.70  0.69  0.90  19.4 19.6 15.1 28.7% 0.68 

朗新科技 300682.SZ 25.28 265.2  0.81  1.03  1.33  31.2 24.7 19.0 28.7% 0.86 

平均             43.5 33.2 24.8 31.8% 1.00 

博彦科技 002649.SZ 10.40 61.5  0.68  0.85  1.08  15.2 12.2 9.7 26.2% 0.46 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：博彦科技采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2022 年 9 月 14 日收盘价。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 5532 6750 8291 10255 

每股收益 0.68 0.85 1.08 1.37  营业成本 4085 4970 6080 7479 

每股净资产 6.22 7.08 8.15 9.53  毛利率% 26.2% 26.4% 26.7% 27.1% 

每股经营现金流 0.67 0.98 0.92 1.31  营业税金及附加 43 50 63 78 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 139 236 282 338 

P/E 15.23 12.18 9.66 7.57  营业费用率% 2.5% 3.5% 3.4% 3.3% 

P/B 1.67 1.47 1.28 1.09  管理费用 487 621 771 964 

P/S 1.11 0.91 0.74 0.60  管理费用率% 8.8% 9.2% 9.3% 9.4% 

EV/EBITDA 7.98 6.76 4.82 3.20  EBIT 543 501 656 842 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 57 2 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 26.2% 26.4% 26.7% 27.1%  资产减值损失 -20 0 0 0 

净利润率 7.3% 7.5% 7.7% 7.9%  投资收益 1 7 4 6 

净资产收益率 11.0% 12.1% 13.2% 14.4%  营业利润 479 580 746 950 

资产回报率 8.0% 8.9% 9.7% 10.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 11.8% 10.1% 11.3% 12.5%  利润总额 480 580 746 950 

盈利增长（%）      EBITDA 664 604 767 963 

营业收入增长率 28.4% 22.0% 22.8% 23.7%  所得税 62 61 89 112 

EBIT 增长率 21.3% -7.7% 30.8% 28.5%  有效所得税率% 13.0% 10.5% 12.0% 11.8% 

净利润增长率 22.1% 25.1% 26.0% 27.6%  少数股东损益 13 14 20 25 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 404 505 637 812 

资产负债率 25.4% 24.4% 24.7% 25.1%       

流动比率 3.00 3.24 3.28 3.33       

速动比率 2.96 3.19 3.23 3.27  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.63 1.78 1.75 1.79  货币资金 1874 2227 2614 3228 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1451 1674 2115 2579 

应收账款周转天数 95.75 90.49 93.12 91.81  存货 38 42 54 64 

存货周转天数 3.42 3.05 3.24 3.14  其它流动资产 97 116 123 142 

总资产周转率 1.10 1.20 1.27 1.33  流动资产合计 3461 4058 4906 6013 

固定资产周转率 17.43 21.48 26.88 33.79  长期股权投资 43 41 39 38 

      固定资产 317 314 308 303 

      在建工程 2 1 0 0 

      无形资产 117 119 125 122 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1567 1590 1640 1684 

净利润 404 505 637 812  资产总计 5028 5648 6546 7698 

少数股东损益 13 14 20 25  短期借款 105 0 0 0 

非现金支出 156 103 111 121  应付票据及应付账款 103 131 157 195 

非经营收益 54 -5 -4 -6  预收账款 5 6 8 10 

营运资金变动 -231 -39 -220 -180  其它流动负债 940 1115 1329 1603 

经营活动现金流 397 578 545 773  流动负债合计 1152 1252 1493 1808 

资产 -47 -127 -160 -167  长期借款 0 0 0 0 

投资 -41 2 -1 2  其它长期负债 125 125 125 125 

其他 1 7 4 6  非流动负债合计 125 125 125 125 

投资活动现金流 -88 -118 -158 -159  负债总计 1277 1377 1618 1932 

债权募资 -39 -105 0 0  实收资本 592 592 592 592 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3682 4187 4824 5636 

其他 -318 -2 0 0  少数股东权益 69 83 104 129 

融资活动现金流 -357 -107 0 0  负债和所有者权益合计 5028 5648 6546 7698 

现金净流量 -95 353 387 614       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 电子行业 

杨林 计算机行业 

洪琳 计算机行业 

于成龙 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,浪潮国际,创业慧康,视源股份,
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股份,蓝思科技,商汤-W,长川科技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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