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❖ 事件：公司发布业绩快报，预计 2022 年实现归母净利润为-1.6~-1.1 亿元，扣

非净利润为-2.75~-2.35 亿元。 

❖ 云与数字化业务研发投入加大，短期扰动表观利润，把握国资云广阔市

场机遇：2022 年，公司传统的高科技产业工程业务经营稳健，影响归母净利

润的主因是公司加大了云计算与数字化业务技术投入，重点打造中国电子自

主安全计算产业链中“云数融合”核心能力，陆续发布中国电子专属云

CECSTACK、容器云 CeaKE、云数据库 CeaSQL、大数据平台 CeaInsight 等关

键产品。我们认为，公司背靠 CEC 信创体系，电子云业务面向千亿级云计算

市场，正处于发展初期阶段，短期大力投入有望在未来实现收获，把握云国资

化市场机遇，发展前景广阔。 

❖ Q4归母净利润同比实现增长，23年业绩有望持续回升：根据预告，2022

年 Q4 公司归母净利润为 3.87-4.37 亿元，同比增速为 9.9%-24.1%。我们认为，

2022 年 Q4 疫情扰动较大，而公司能够在 Q4 实现利润增长，表明公司对项目

交付与费用管控能力良好。展望 2023 年，随着疫情影响减小，公司传统业务

有望持续贡献稳定收益，而以电子云为代表的数字化业务逐步走向成熟，度过

前期产品研发与市场拓展的投入期，叠加混改引入“国开基金”带来产业资源

助力，电子云收入与利润有望同步实现高速增长。 

❖ 投资建议：公司背靠 PKS 生态逐鹿千亿级云计算市场，携生态渠道优势，混

改激发内生活力，有望凭借其自主安全的系列数字化产品，后发制人，快速成

长为国资云、数据要素等领域的产业引领者。我们预计公司 2022-2024 年实现

营业收入 480/543/615 亿元，归母净利润-1.32/1.96/4.26 亿元，2023-2024 年对

应 PE 分别为 157/72 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：技术研发不及预期、国资云政策推动不及预期、宏观经济波动导

致下游支出不足。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 32058 42704 48027 54267 61540 

收入增长率（%） 2035.58 33.21 12.47 12.99 13.40 

归母净利润（百万元） 214 362 -132 196 426 

净利润增长率（%） 59.56 69.48 -136.38 248.49 117.80 

EPS（元/股） 0.30 0.37 -0.12 0.17 0.37 

PE 59.43 56.81 — 157.02 72.10 

ROE（%） 7.44 6.00 -2.28 3.27 6.65 

PB 2.57 3.91 5.31 5.13 4.79 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 32057.73 42703.64 48026.97 54267.07 61539.55  成长性      

减:营业成本 27856.80 37611.63 42617.26 47959.45 54113.75  营业收入增长率 2,035.6% 33.2% 12.5% 13.0% 13.4% 

 营业税费 62.47 91.24 134.73 132.39 154.52  营业利润增长率 547.9% 22.4% -130.3% 269.5% 109.8% 

   销售费用 599.97 856.27 1003.65 1099.00 1257.48  净利润增长率 59.6% 69.5% -136.4% 248.5% 117.8% 

   管理费用 1012.57 1255.18 2017.13 1736.55 1969.27  EBITDA 增长率 845.8% 18.3% -91.6% 650.3% 62.3% 

   研发费用 721.06 1011.26 2353.32 2170.68 1969.27  EBIT 增长率 780.8% 18.6% -89.4% 650.3% 62.3% 

   财务费用 259.80 289.85 226.09 266.08 309.67  NOPLAT 增长率 705.3% 17.5% -89.2% 643.9% 62.5% 

  资产减值损失 -10.99 -56.18 -80.00 -50.00 -50.00  投资资本增长率 666.0% 24.5% 1.7% 5.6% 10.1% 

加:公允价值变动收益 -3.56 -0.54 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 335.0% 31.5% -4.8% 6.4% 12.6% 

 投资和汇兑收益 -7.17 60.40 24.32 37.31 46.05  利润率      

营业利润 1285.23 1573.04 -476.97 808.48 1696.38  毛利率 13.1% 11.9% 11.3% 11.6% 12.1% 

加:营业外净收支 -6.19 -1.30 -1.00 -1.00 -1.00  营业利润率 4.0% 3.7% -1.0% 1.5% 2.8% 

利润总额 1279.05 1571.74 -477.97 807.48 1695.38  净利润率 2.8% 2.6% -0.7% 1.1% 2.0% 

减:所得税 368.86 463.81 -134.13 231.54 485.04  EBITDA/营业收入 6.2% 5.5% 0.4% 2.7% 3.9% 

净利润 213.73 362.23 -131.77 195.67 426.17  EBIT/营业收入 4.9% 4.3% 0.4% 2.7% 3.9% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 6627.08 7574.28 8315.52 8464.76 9792.66  固定资产周转天数 44 36 32 28 25 

交易性金融资产 259.84 310.81 310.81 310.81 310.81  流动营业资本周转天数 -10 -9 -11 -5 -1 

应收帐款 9125.91 10031.58 11113.74 11399.03 12816.79  流动资产周转天数 310 294 276 272 264 

应收票据 130.18 494.77 -24.32 687.20 -9.93  应收帐款周转天数 52 81 80 76 72 

预付帐款 1180.55 1366.00 1491.60 1710.20 1911.82  存货周转天数 8 9 9 9 9 

存货 858.54 989.73 964.97 1228.29 1274.19  总资产周转天数 216 338 338 319 305 

其他流动资产 336.06 401.08 401.08 401.08 401.08  投资资本周转天数 150 140 127 118 115 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.4% 6.0% -2.3% 3.3% 6.6% 

长期股权投资 1039.97 1397.23 1397.23 1397.23 1397.23  ROA 0.6% 0.8% -0.3% 0.4% 0.8% 

投资性房地产 156.08 132.46 132.46 132.46 132.46  ROIC 8.4% 8.0% 0.9% 6.0% 8.8% 

固定资产 3900.83 4229.33 4229.33 4229.33 4229.33  费用率      

在建工程 1234.96 831.45 831.45 831.45 831.45  销售费用率 1.9% 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 

无形资产 1127.45 1064.87 1064.87 1064.87 1064.87  管理费用率 3.2% 2.9% 4.2% 3.2% 3.2% 

其他非流动资产 361.67 620.38 620.38 620.38 620.38  财务费用率 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

资产总额 36048.20 44130.19 46088.69 50206.87 54208.70  三费/营业收入 5.8% 5.6% 6.8% 5.7% 5.7% 

短期债务 1431.86 1485.79 2198.64 2582.03 3130.16  偿债能力      

应付帐款 12009.25 14559.28 16219.85 15486.67 19086.00  资产负债率 80.0% 78.5% 80.4% 80.9% 80.1% 

应付票据 2562.75 3601.42 1869.42 5138.93 2288.24  负债权益比 399.7% 365.2% 410.5% 422.8% 401.3% 

其他流动负债 527.94 907.57 907.57 907.57 907.57  流动比率 1.19 1.17 1.15 1.15 1.17 

长期借款 4443.89 3577.95 3577.95 3577.95 3577.95  速动比率 0.76 0.66 0.66 0.63 0.64 

其他非流动负债 779.08 843.98 843.98 843.98 843.98  利息保障倍数 5.30 5.56 0.52 3.42 5.01 

负债总额 28834.17 34644.62 37060.83 40603.07 43394.56  分红指标      

少数股东权益 4341.04 3451.81 3239.75 3620.02 4404.19  DPS(元) 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 413.22 1138.74 1137.96 1137.96 1137.96  分红比率      

留存收益 1304.69 1666.92 1421.27 1616.94 2043.11  股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 7214.03 9485.58 9027.86 9603.80 10814.14  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.30 0.37 -0.12 0.17 0.37 

净利润 213.73 362.23 -131.77 195.67 426.17  BVPS(元) 6.95 5.30 5.09 5.26 5.63 

加:折旧和摊销 412.98 483.23 0.00 0.00 0.00  PE(X) 59.4 56.8 — 157.0 72.1 

  资产减值准备 335.30 261.67 280.00 250.00 250.00  PB(X) 2.6 3.9 5.3 5.1 4.8 

公允价值变动损失 3.56 0.54 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 294.81 332.00 377.58 432.39 478.97  P/S 0.2 0.6 0.6 0.6 0.5 

   投资收益 7.17 -60.40 -24.32 -37.31 -46.05  EV/EBITDA 3.4 9.8 152.5 20.5 12.3 

 少数股东损益 696.45 745.70 -212.07 380.27 784.17  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -518.15 -1990.06 186.11 -1040.09 -700.57  PEG 1.0 0.8 — 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 1399.46 94.01 468.66 172.22 1182.04  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1372.69 -424.67 31.19 46.02 56.70  REP      

融资活动产生现金流量 -91.38 1604.20 241.40 -69.00 89.15        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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