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星环科技（688031.SH） 

战略投入期业绩持续承压，看好信创机遇下公司产品力提升 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 331 373 561 814 1,193 

增长率 yoy（%） 27.3 12.6 50.5 45.1 46.6 

归母净利润（百万元） -245 -271 -183 -84 69 

增长率 yoy（%） -32.7 -10.9 32.6 54.1 182.7 

ROE（%） -40.0 -15.9 -12.0 -5.8 4.6 

EPS 最新摊薄（元） -2.02 -2.25 -1.51 -0.69 0.57 

P/E（倍） -65.5 -59.0 -87.6 -191.0 231.0 

P/B（倍） 25.9 9.4 10.5 11.1 10.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  

事件：星环科技发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 全年实现营

业收入 3.73 亿元，同比增长 12.62%；归母净利润-2.71 亿元，同比下降

10.90%。公司 2023 年一季度实现营业收入 0.43 亿元，同比增长 76.38%；

归母净利润-0.85 亿元，同比增长 2.36%。 

外部环境影响+内部战略投入，业绩持续承压。公司专注于大数据与云基础

平台、分布式关系型数据库、数据开发与智能分析工具等基础软件领域研发。

2022 年，公司持续受到外部环境的影响，使得产品及服务的交付及验收部分

受到影响，给公司的业绩增长带来增长压力。此外，公司处于战略投入阶段，

营业收入规模相对较小，不能完全覆盖各项期间费用及成本的投入，持续投

入人员和资金进行产品研发也使得公司利润端承压。2022 年公司研发费用为

1.94 亿元，研发费用率为 52.06%，同比提升 9.60pct。2023 年 Q1，公司收

入确认节奏恢复正常，部分推迟项目获得验收，营业收入重新实现较高增速。 

产品竞争力提升，受益信创机遇发展。在高研发投入的支持下，公司产品技

术不断突破，发布了全系列新版本产品，进一步提升公司三大类基础软件

产品的竞争力。在信创的浪潮下，公司积极推进基础软件国产化替代进程，

助力金融、能源、制造、交通等行业多个用户实现了数据分析场景中对国

外主流厂商大数据平台产品的国产替代。其中，大数据基础平台 TDH9.0 

产品的新版本能更好地实现更平滑的国产化迁移，与国外开源软件及商业

版本相比有更强的功能和性能上的优势。我们看好随着信创市场范围扩

展，公司产品有望在更多行业中展现出较强的竞争力。 

多行业覆盖，客户稳步增长。2022 年，公司在交付验收受阻的情况下仍保

持订单增长，新签订单金额约 4.98 亿元，同比增长 36.45%，高于公司

营收的增速，为后续业绩发展提供有力支撑。公司累计签约的终端用户数

约 1400 家，客户遍布金融、政府、能源、电信、交通、教育、制造等十

几个行业，已形成了一定规模的客户基础。公司确认收入的客户数量为

514 家，相比上年同期的 447 家，同比增长 14.99%。公司的订单及用户

规模持续提升，广泛的客户使用场景有助于公司持续打磨基础软件产品，

为市场份额扩展打下基础。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 计算机 

2023 年 5 月 16 日收盘价（元） 117.06 

总市值（百万元） 14,145.77 

流通市值（百万元） 3,292.45 

总股本（百万股） 120.84 

流通股本（百万股） 28.13 

近 3 月日均成交额（百万元） 233.10   
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费用管控优化，服务毛利率提升。2022 年，公司销售/管理/财务费用率分别

为 55.08%/32.56%/-0.29%，同比下降 6.34/8.33/0.35pct。公司通过推广标

杆案例、打造品牌效应等措施，进一步提升经营效率，优化三费投入，保障

充足的研发投入。 

投资建议：公司持续战略投入阶段，内外影响业绩持续承压。在信创浪潮下，

公司优化三费发力产品研发，不断提升产品竞争力，部分产品已取得技术及

市场领先地位。公司通过多行业广泛覆盖，不断打磨产品，培育客户基础，

我们看好公司未来市场份额的拓展带动业绩提升。预测公司 2023-2025 年实

现营收 5.61 亿元、8.14 亿元、11.93 亿元；归母净利润-1.83 亿元、-0.84 亿

元、0.69 亿元；2025 年 EPS 为 0.57，PE 为 231，首次覆盖给予“增持”评

级。 

风险提示：技术转化不及预期；市场竞争加剧；人员成本过高；经营性现金

流波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 804 1874 1707 1874 2363  营业收入 331 373 561 814 1193 

现金 54 283 611 496 638  营业成本 136 162 231 316 436 

应收票据及应收账款 174 242 228 493 608  营业税金及附加 3 2 4 6 9 

其他应收款 7 8 21 18 37  营业费用 203 205 210 232 246 

预付账款 16 5 27 18 51  管理费用 135 121 117 110 107 

存货 43 49 80 98 145  研发费用 140 194 246 298 379 

其他流动资产 511 1288 740 752 884  财务费用 0 -1 -5 6 27 

非流动资产 50 74 50 60 66  资产和信用减值损失 -4 -4 -8 -10 -14 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 37 27 29 31 

固定资产 14 19 24 26 29  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 -0 -0  投资净收益 15 9 13 14 13 

其他非流动资产 35 55 26 34 37  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 854 1947 1757 1934 2429  营业利润 -247 -273 -185 -86 69 

流动负债 186 185 193 455 880  营业外收入 1 0 1 2 1 

短期借款 0 0 0 234 614  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 41 50 75 100 138  利润总额 -246 -272 -183 -84 70 

其他流动负债 145 134 119 121 127  所得税 0 0 0 0 -0 

非流动负债 52 54 38 38 38  净利润 -246 -272 -183 -84 70 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 -0 -0 0 

其他非流动负债 52 54 38 38 38  归属母公司净利润 -245 -271 -183 -84 69 

负债合计 237 239 232 493 918  EBITDA -238 -271 -186 -82 95 

少数股东权益 -2 -3 -3 -3 -3  EPS（元/股） -2.02 -2.25 -1.51 -0.69 0.57 

股本 91 121 121 121 121        

资本公积 943 2278 2278 2278 2278  主要财务比率      

留存收益 -416 -688 -871 -955 -885  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 618 1711 1528 1445 1514  成长能力      

负债和股东权益 854 1947 1757 1934 2429  营业收入（%） 27.3 12.6 50.5 45.1 46.6 

       营业利润（%） -31.1 -10.3 32.3 53.5 180.1 

       归属母公司净利润（%） -32.7 -10.9 32.6 54.1 182.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.9 56.5 58.7 61.1 63.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -74.4 -73.1 -32.7 -10.3 5.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -40.0 -15.9 -12.0 -5.8 4.6 

经营活动现金流 -238 -300 -227 -321 -125  ROIC（%） -38.1 -16.0 -12.7 -5.5 3.6 

净利润 -246 -272 -183 -84 70  偿债能力      

折旧摊销 10 10 10 12 17  资产负债率（%） 27.8 12.3 13.2 25.5 37.8 

财务费用 0 -1 -5 6 27  净负债比率（%） -3.5 -14.0 -38.6 -16.6 -0.1 

投资损失 -15 -9 -13 -14 -13  流动比率 4.3 10.1 8.8 4.1 2.7 

营运资金变动 -47 -75 -25 -225 -205  速动比率 4.0 9.9 8.3 3.9 2.5 

其他经营现金流 59 47 -12 -16 -20  营运能力      

投资活动现金流 -77 -822 587 -23 -86  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 

资本支出 12 31 29 15 20  应收账款周转率 2.3 1.8 2.4 2.3 2.2 

长期投资 -80 -801 0 0 0  应付账款周转率 3.8 3.6 3.7 3.6 3.7 

其他投资现金流 15 9 615 -8 -67  每股指标（元）      

筹资活动现金流 30 1321 -31 -6 -27  每股收益（最新摊薄） -2.02 -2.25 -1.51 -0.69 0.57 

短期借款 0 0 0 234 380  每股经营现金流（最新摊薄） -1.97 -2.48 -1.88 -2.65 -1.03 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.12 14.16 12.65 11.95 12.53 

普通股增加 1 30 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 82 1335 0 0 0  P/E -65.5 -59.0 -87.6 -191.0 231.0 

其他筹资现金流 -53 -44 -31 -241 -406  P/B 25.9 9.4 10.5 11.1 10.6 

现金净增加额 -286 199 329 -350 -238  EV/EBITDA -65.1 -53.6 -79.0 -184.5 160.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  
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