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2023 一季报利润增速亮眼，加码布局大模型及 AIGC 
事件：2023 年 4 月 14 日晚，公司发布 2022 年报以及 2023 年一季报。公司 2022

年实现收入 9.07 亿元，同比下降 11.81%；实现归母净利润 1.28 亿元，同比下降

48.04%。2023 年 Q1，公司实现收入 2.11 亿元，同比增长 10.62%；实现归母净利

润 0.30 亿元，同比增长 43.76%，一季报利润增速亮眼。 

2022 年受宏观经济影响业绩承压，但稳定的毛利率凸显出公司壁垒与议价能力。

2022 年，受宏观经济影响，政府端支出承受压力，公司公共安全业务同比增长

-31.84%，政府行业业务同比增长-13.69%，均有所收缩；但金融、制造、能源等企

业客户收入保持相对稳健，同比基本持平；互联网和传媒需求相对坚挺，2022 年同

比增长 33.60%。虽然业绩端承压，但公司 2022 年毛利率仍然高达 63.71%，体现

出公司的竞争壁垒与议价能力。 

2023Q1 利润增速亮眼，行业需求景气度逐步回暖。2023 年 Q1，公司实现收入 2.11

亿元，同比增长 10.62%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比增长 43.76%。稳健亮

眼的一季度增速数据，体现出行业需求景气度的逐步回暖，以及 AIGC 需求走入萌发

期。 

加码布局大模型，AIGC 赋能泛政府领域应用落地。2022 年，公司在人工智能领域

开展了 6 项重要工作，具体包括预训练大模型和专业模型的融合实践、启动公司自

有专业模型 trsGPT 研发、开发具有 AIGC 能力的虚拟人开放云服务平台、开启生成

式大模型创新应用规划、发布了多模态人工智能技术平台、推出了基于事理图谱的

事件推演分析系统。近年来，公司以数据智能应用为核心赋能不同行业的数字化转

型与降本增效的场景应用，积极与客户携手在 AIGC 相关领域，如机器写作、对话式

AI、内容人机协同和自动报告生成等应用场景相继打造出一批实践案例，可赋能新

闻媒体、党政机关等各个领域。 

公司依托深厚大数据资产积累，有望不断巩固 NLP 领域核心壁垒。1）自 2010 年

起，公司自主投资建设大数据中心，拥有规模及质量均位列业界前茅的大数据资产，

能够为 NLP 技术迭代提供丰富养料，实现公司语义理解能力不断自我完善。2）面向

媒体的大数据云服务提供互联网资讯大规模、高效、实时的采集，覆盖 1000 家数字

报、10000 家媒体和政府网站、400 个 APP 客户端，拥有千万级 SNS 数据。3）依

托 NLP 拥有强大的数据获取分析能力，各类知识库与数据资产为公司带来行业领先

的舆情管理能力。公司 TRS 数据中心已具备数千亿数据量的数据索引、标记、查询、

挖掘分析能力，万亿级数据总量的秒级检索能力，日均亿级数据获取能力。不仅支

撑公司多个专业化的数据智能服务，同时也具备对外的开放接口服务，可支撑面向

政府、媒体、金融、公安、商业等多行业用户的大数据云服务。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2023-2025 年将实现收入 11.77/14.61/18.05 亿

元，实现归母净利润 2.03/2.25/3.24 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求不确定性；贸易关系扰动风险；原材料涨价风险；AI 推进不及

预期的风险；创新业务孵化不及预期的风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,029 907 1,177 1,461 1,805 

增长率 yoy（%） -21.4 -11.8 29.7 24.1 23.6 

归母净利润（百万元） 246 128 203 225 324 

增长率 yoy（%） 

 

 

-23.0 -48.0 58.7 11.2 43.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.16 0.25 0.28 0.41 

净资产收益率（%） 9.6 4.6 7.1 7.4 9.6 

P/E（倍） 86.7 166.8 105.1 94.5 65.8 

P/B（倍） 9.0 8.6 8.0 7.5 6.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价 
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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 1583 1452 1813 1800 2088  营业收入 1029 907 1177 1461 1805 

现金 491 528 588 599 529  营业成本 390 329 447 548 668 

应收票据及应收账款 326 283 507 474 739  营业税金及附加 11 12 23 33 29 

其他应收款 33 27 50 46 73  营业费用 118 141 159 212 253 

预付账款 3 2 5 4 7  管理费用 153 155 188 241 293 

存货 94 120 170 185 248  研发费用 98 127 139 189 223 

其他流动资产 636 492 492 492 492  财务费用 20 35 9 6 2 

非流动资产 2143 2431 2489 2545 2608  资产减值损失 -13 -14 0 0 0 

长期投资 77 67 56 43 29  其他收益 39 32 10 10 10 

固定资产 298 546 605 675 775  公允价值变动收益 4 13 10 12 10 

无形资产 395 460 446 427 398  投资净收益 19 -3 -8 -8 0 

其他非流动资产 1373 1358 1382 1401 1406  资产处置收益 0 12 0 0 0 

资产总计 3726 3884 4302 4345 4696  营业利润 274 140 224 248 358 

流动负债 484 484 771 752 942  营业外收入 5 1 2 2 3 

短期借款 10 17 17 17 17  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 214 209 366 338 520  利润总额 279 139 225 249 359 

其他流动负债 260 258 388 397 405  所得税 31 16 21 24 37 

非流动负债 664 702 578 453 329  净利润 248 123 203 225 322 

长期借款 619 660 535 411 287  少数股东损益 2 -4 1 -1 -2 

其他非流动负债 46 43 43 43 43  归属母公司净利润 246 128 203 225 324 

负债合计 1148 1186 1349 1205 1271  EBITDA 386 268 346 383 509 

少数股东权益 14 10 11 11 9  EPS（元） 0.31 0.16 0.25 0.28 0.41 

股本 715 715 795 795 795        

资本公积 378 378 378 378 378  主要财务比率      

留存收益 1225 1317 1488 1677 1944  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2563 2687 2942 3129 3416  成长能力      

负债和股东权益 3726 3884 4302 4345 4696  营业收入(%) -21.4 -11.8 29.7 24.1 23.6 

       营业利润(%) -21.1 -49.1 60.3 10.7 44.4 

       归属于母公司净利润(%) -23.0 -48.0 58.7 11.2 43.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.1 63.7 62.0 62.5 63.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.9 14.1 17.2 15.4 17.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.6 4.6 7.1 7.4 9.6 

经营活动现金流 189 183 188 364 296  ROIC(%) 8.4 4.4 5.8 6.1 8.4 

净利润 248 123 203 225 322  偿债能力      

折旧摊销 81 100 117 135 154  资产负债率(%) 30.8 30.5 31.4 27.7 27.1 

财务费用 20 35 9 6 2  净负债比率(%) 7.0 6.9 4.5 -0.2 -1.7 

投资损失 -19 3 8 8 0  流动比率 3.3 3.0 2.4 2.4 2.2 

营运资金变动 -157 -87 -140 2 -171  速动比率 2.6 2.1 1.7 1.7 1.6 

其他经营现金流 16 8 -10 -12 -10  营运能力      

投资活动现金流 -754 -106 -173 -187 -207  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 

资本支出 476 393 69 69 77  应收账款周转率 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 -307 230 12 13 14  应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -585 517 -92 -105 -115  每股指标（元）      

筹资活动现金流 756 -43 45 -166 -160  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.16 0.25 0.28 0.41 

短期借款 8 7 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.23 0.24 0.46 0.37 

长期借款 619 41 -124 -125 -124  每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.12 3.34 3.58 3.94 

普通股增加 -2 0 80 0 0  估值比率      

资本公积增加 -20 0 0 0 0  P/E 86.7 166.8 105.1 94.5 65.8 

其他筹资现金流 152 -91 89 -41 -36  P/B 9.0 8.6 8.0 7.5 6.8 

现金净增加额 190 35 60 11 -70  EV/EBITDA 54.6 79.4 61.5 55.1 41.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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