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电科数字（600850.SH）2022 年半年报点评：     

数字化业务稳创收，收购柏飞迎发展 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概要：电科数字于 2022 年 8 月 26 日公布了 2022 年半年报，公司

2022H1 实现营业收入 41.89 亿元，同比下降 0.09%；归母净利润 1.61 亿元，

同比下降 3.04%；扣非归母净利润 1.58 亿元，同比下降 1.27%；公司销售费用

与研发费用分别为 2.86、1.61 亿元，同比增长 18.70%、4.77%，彰显公司发

展决心。 

➢ “1+2+N”体系发挥稳定，聚焦金融科技助力客户转型。公司围绕“打造

基于数字化、网络化、智能化新一代信息技术与各行业深度融合的行业数字化整

体解决方案头部企业”全新战略定位，积极扩大研发投入以增加公司竞争力，构

建了“1+2+N”行业数字化架构体系，以云网融合、安全可信为抓手，为行业客

户打造一体化数字基础设施底座，根据公司半年报，公司实现行业数字化业务收

入 39.06 亿元，比上年同期增长 2.68%。 

公司聚焦金融科技，大力拓展金融数字化创新应用，构建金融数据中心数字化运

营、极速交易服务平台等解决方案，通过与头部客户进行战略合作的方式形成市

场突破；与此同时，公司积极开拓金融信创，依托上海市金融信创联合攻关基地

和中国人民银行授权的金融信创生态实验室，持续打造金融应用生态和服务能

力，助力金融客户数字化转型，公司目前已与工商银行、交通银行、建设银行、

招商银行等机构成功签约。 

➢ 收购柏飞获证监会通过，公司业务能力进一步提高。2022 年 5 月 13 日，

公司发行股份购买上海柏飞电子 100%股权获证监会并购委无条件通过，目前公

司正在办理本次发行股份购买资产的相关事宜。柏飞电子是国内嵌入式系统关键

软硬件供应商，其国产化设计能力已经从板卡设计延展到基础软件设计和整机设

计，柏飞电子拥有百余款基于嵌入式软硬件的相关产品，其中近 60 款产品基于

龙芯处理器，近 30 款产品基于飞腾处理器，近 10 款产品基于申威处理器。本

次收购柏飞电子，很大程度上提高了公司在边缘计算和边缘智能方面的技术能

力，进一步拓宽公司行业应用的广度，不断挖掘行业智能的深度，聚焦金融科技、

交通运输、智能制造等重点行业数据产生、传输、处理、应用全生命周期，打造

公司自主安全的关键软硬件产品，构建高安全、高性能的“云-边-端”一体数字化

整体解决方案。 

➢ 投资建议：公司作为中国 IT 行业的首家上市公司，拥有了二十多年的行业

积累，拥有较强的综合竞争力，在业内得到众多客户的认可。考虑公司收购柏飞

电子已过会，我们预测公司 2022-2024 年备考营业收入为 106.19、128.85、

153.18 亿元、备考归母净利润为 5.47、6.26、7.02 亿元，EPS 为 0.99、1.13、

1.27 亿元，现价对应 PE 为 19、17、15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司重组进度不及预期；软件和技术服务行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,962  10,619  12,885  15,318  

增长率（%） 10.2  18.5  21.3  18.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 323  547  626  702  

增长率（%） 1.8  69.1  14.5  12.2  

每股收益（元） 0.58  0.99  1.13  1.27  

PE 32  19  17  15  

PB 3.5  1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,962  10,619  12,885  15,318   成长能力（%）     

营业成本 7,605  8,947  10,833  12,946   营业收入增长率 10.24  18.49  21.35  18.88  

营业税金及附加 25  29  36  41   EBIT 增长率 -5.07  46.21  -0.02  14.59  

销售费用 458  449  594  660   净利润增长率 1.84  69.09  14.46  12.24  

管理费用 218  296  430  527   盈利能力（%）     

研发费用 330  382  477  553   毛利率 15.14  15.74  15.93  15.49  

EBIT 353  516  515  591   净利润率 3.85  5.51  4.71  4.57  

财务费用 -22  -20  -23  -26   总资产收益率 ROA 3.36  3.88  3.81  3.63  

资产减值损失 -7  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.00  9.62  10.15  10.47  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 375  642  667  769   流动比率 1.45  1.71  1.62  1.54  

营业外收支 4  1  0  0   速动比率 0.66  1.19  1.15  1.06  

利润总额 378  643  667  769   现金比率 0.51  1.00  0.98  0.92  

所得税 33  58  60  69   资产负债率（%） 67.47  58.02  61.20  64.29  

净利润 345  585  607  700   经营效率     

归属于母公司净利润 323  547  626  702   应收账款周转天数 27.85  39.98  36.72  29.39  

EBITDA 428  543  534  610   存货周转天数 157.55  150.00  140.00  137.00  

      总资产周转率 0.93  0.75  0.78  0.79  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,137  7,846  9,459  11,142   每股收益 0.58  0.99  1.13  1.27  

应收账款及票据 756  1,309  1,468  1,426   每股净资产 5.30  10.25  11.11  12.09  

预付款项 756  281  375  933   每股经营现金流 1.78  4.56  3.21  3.36  

存货 3,282  3,677  4,155  4,859   每股股利 0.38  0.40  0.41  0.45  

其他流动资产 941  235  226  260   估值分析         

流动资产合计 8,872  13,348  15,683  18,621   PE 32  19  17  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.5  1.8  1.7  1.5  

固定资产 39  47  57  67   EV/EBITDA 17.89  5.42  2.48  -0.58  

无形资产 73  55  48  43   股息收益率（%） 2.03  2.14  2.19  2.41  

非流动资产合计 748  741  746  752        

资产合计 9,620  14,089  16,428  19,373        

短期借款 21  21  21  21   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,596  2,199  2,762  3,486   净利润 345  585  607  700  

其他流动负债 4,520  5,601  6,916  8,594   折旧和摊销 75  27  19  19  

流动负债合计 6,137  7,821  9,699  12,101   营运资金变动 562  1,917  1,156  1,146  

长期借款 0  0  0  1   经营活动现金流 988  2,528  1,782  1,865  

其他长期负债 354  354  354  354   资本开支 -115  -16  -20  -24  

非流动负债合计 354  354  354  354   投资 4  -4  -4  -3  

负债合计 6,491  8,175  10,054  12,455   投资活动现金流 -111  -19  -23  -26  

股本 427  653  653  653   股权募资 0  2,336  0  0  

少数股东权益 190  229  210  208   债务募资 -5  0  0  0  

股东权益合计 3,129  5,914  6,375  6,918   筹资活动现金流 -209  2,200  -147  -157  

负债和股东权益合计 9,620  14,089  16,428  19,373   现金净流量 661  4,709  1,612  1,683  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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