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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

品茗科技(688109)公司点评报告 2022 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 
经营业绩产生波动，加大投入布局未来 

——品茗科技(688109.SH)2022 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 24 日收盘后发布《2022 年第三季度报告》。 

点评： 

 营业收入受到宏观环境等因素影响，经营性现金流呈现较大净流出 

2022 年第三季度，公司实现营业收入 0.88 亿元，同比下滑 15.41%；前三

季度共实现营业收入 2.68 亿元，同比下滑 9.62%，主要系受宏观经济环境、

建筑行业景气度不理想和国内新冠疫情反复的综合影响，致使公司经营业

绩产生波动：1）建筑业受影响明显，客户谨慎开支，同时部分施工项目停

工、拟建设项目推迟开工等，对公司造成需求延后或需求减少的不利影响；

2）公司业务重点区域客户沟通、市场活动等营销活动受到一定限制，开展

困难。截至三季度末，公司经营活动产生的现金流量净额为-1.55 亿元，经

营性现金流呈现较大净流出的原因主要包括：1）受宏观经济环境、建筑行

业景气度不理想和国内新冠疫情反复的不利影响，应收账款催收难度较大；

2）职工薪酬、房租等为刚性成本，仍需持续稳定进行支付。 

 期间费用同比增幅较大，前期投入效果显现后归母净利润有望改善 

2022 年第三季度，公司归母净利润为亏损 0.35 亿元，前三季度合计亏损

0.53 亿元，一方面是受宏观经济环境、建筑行业景气度不理想和国内新冠

疫情反复的综合影响，营业收入未实现增长；另一方面，公司积极开展一定

的内部管理优化，但是部分期间费用同比仍增幅较大，前三季度销售、管理、

研发费用分别为 1.21、0.43、1.12 亿元，同比增速分别为 27.28%、-6.24%、

53.67%。费用投入增加的主要原因包括：1）公司已根据既定市场战略完成

营销团队组建，营销网络布局落地，相比去年同期，销售职工薪酬及人员相

关费用增幅较大，考虑中长期战略需要，公司仍需维持营销组织架构及市场

布局，无法与收入波动完全同步；2）公司加强研发队伍建设，提高研发人

才素质，实施股权激励等导致研发费用涨幅较大；公司研发战略规划逐步落

实，在企业级数智平台研发、AI 等创新产品线丰富、基础平台软件搭建的

投入较大的同时，也持续在传统产品的深度迭代等方面进行投入。综上，受

宏观经济等的影响、销售团队的产值规模效应尚未完全发挥、新产品及基础

研发仍在加大投入，各因素综合导致公司利润同比下降。 

 盈利预测与投资建议 

公司聚焦施工阶段的“数字建造”应用化技术及产品，通过加大研发和市场

投入，持续开拓蓝海市场，成长空间较为广阔。考虑到前三季度的经营情况，

调整公司 2022-2024 年营业收入预测至 5.24、6.68、8.56 亿元，调整归母

净利润预测至 0.60、0.84、1.10 亿元，EPS 为 1.09、1.54、2.02 元/股，

对应 PE 为 28.67、20.43、15.56 倍。目前，计算机（申万）指数的 PE TTM

为 45.7 倍，上调公司 2022 年的目标 PE 至 40 倍，对应的目标价为 43.60

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复风险；核心技术人员流失和核心技术泄露风险；销售区域

集中的风险；部分软件产品的研发依赖于 Autodesk 提供的基础软件开发环

境的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  31.38 元/43.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 58.90 / 26.73 

A 股流通股（百万股）： 26.00 

A 股总股本（百万股）： 54.37 

流通市值（百万元）： 816.00 

总市值（百万元）： 1706.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-品茗科技(688109.SH)2022 年半

年度报告点评：疫情导致业绩承压，加大投入布局未来》

2022.08.23 

《国元证券公司研究-品茗股份(688109.SH)2021 年年

度报告点评：加大投入拖累利润，智慧工地强劲增长》

2022.04.24 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 379.89 475.50 523.58 667.95 855.88 

收入同比(%) 34.30 25.17 10.11 27.57 28.13 

归母净利润(百万元) 97.64 62.68 59.52 83.50 109.68 

归母净利润同比(%) 31.43 -35.81 -5.04 40.30 31.35 

ROE(%) 34.95 6.89 6.35 8.35 10.13 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.80 1.15 1.09 1.54 2.02 

市盈率(P/E) 17.47 27.22 28.67 20.43 15.56 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 357.94 995.69 1041.67 1121.30 1223.91  营业收入 379.89 475.50 523.58 667.95 855.88 

现金 137.97 183.30 190.47 196.11 222.92  营业成本 69.18 106.09 124.96 179.25 252.56 

应收账款 76.50 139.97 152.85 169.59 192.31  营业税金及附加 4.72 4.91 5.34 6.75 8.56 

其他应收款 4.86 8.42 8.95 10.29 12.15  营业费用 111.25 160.58 166.03 189.43 236.65 

预付账款 5.65 3.81 4.24 5.77 7.70  管理费用 42.87 56.33 59.48 70.34 87.38 

存货 18.44 23.74 27.50 38.61 53.24  研发费用 80.13 119.75 143.96 170.62 194.33 

其他流动资产 114.53 636.45 657.66 700.93 735.58  财务费用 0.05 -3.60 -1.46 -1.52 -1.68 

非流动资产 12.04 37.69 35.62 36.03 36.73  资产减值损失 -1.42 -2.43 -1.38 -1.35 -1.31 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.04 1.00 0.05 0.07 0.09 

固定资产 4.02 6.54 6.68 6.86 7.19  投资净收益 2.99 10.71 6.02 2.26 1.49 

无形资产 0.40 2.03 2.15 2.29 2.45  营业利润 99.98 61.21 59.43 84.74 112.21 

其他非流动资产 7.62 29.13 26.79 26.88 27.09  营业外收入 3.81 1.53 4.01 4.36 4.65 

资产总计 369.99 1033.38 1077.29 1157.33 1260.64  营业外支出 0.14 0.04 0.35 0.62 0.78 

流动负债 90.62 113.06 129.74 145.44 166.30  利润总额 103.65 62.69 63.09 88.48 116.08 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 6.01 0.02 3.57 4.98 6.40 

应付账款 11.33 27.57 29.64 36.37 46.02  净利润 97.64 62.68 59.52 83.50 109.68 

其他流动负债 79.29 85.49 100.10 109.07 120.28  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 10.54 10.87 11.35 11.68  归属母公司净利润 97.64 62.68 59.52 83.50 109.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 103.12 61.90 62.39 89.12 115.65 

其他非流动负债 0.00 10.54 10.87 11.35 11.68  EPS（元） 2.39 1.15 1.09 1.54 2.02 

负债合计 90.62 123.60 140.61 156.79 177.98        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 40.77 54.37 54.37 54.37 54.37  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 14.99 612.63 612.63 612.63 612.63  成长能力      

留存收益 223.60 242.78 269.67 333.54 415.66  营业收入(%) 34.30 25.17 10.11 27.57 28.13 

归属母公司股东权益 279.36 909.78 936.68 1000.54 1082.66  营业利润(%) 32.75 -38.78 -2.91 42.60 32.40 

负债和股东权益 369.99 1033.38 1077.29 1157.33 1260.64  归属母公司净利润(%) 31.43 -35.81 -5.04 40.30 31.35 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 81.79 77.69 76.13 73.16 70.49 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 25.70 13.18 11.37 12.50 12.81 

经营活动现金流 62.10 -24.79 37.99 30.51 59.72  ROE(%) 34.95 6.89 6.35 8.35 10.13 

净利润 97.64 62.68 59.52 83.50 109.68        

折旧摊销 3.09 4.29 4.42 5.89 5.12  偿债能力           

财务费用 0.05 -3.60 -1.46 -1.52 -1.68  资产负债率(%) 24.49 11.96 13.05 13.55 14.12 

投资损失 -2.99 -10.71 -6.02 -2.26 -1.49  净负债比率(%) 0.00 6.69 5.98 5.47 4.94 

营运资金变动 -40.04 -103.16 -14.14 -49.44 -46.57  流动比率 3.95 8.81 8.03 7.71 7.36 

其他经营现金流 4.35 25.71 -4.34 -5.66 -5.34  速动比率 3.75 8.60 7.82 7.44 7.04 

投资活动现金流 -61.43 -483.70 -0.11 -6.83 -7.19  营运能力           

资本支出 4.51 10.02 3.12 4.58 3.87  总资产周转率 1.19 0.68 0.50 0.60 0.71 

长期投资 60.00 480.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.80 3.99 3.27 3.82 4.36 

其他投资现金流 3.08 6.32 3.01 -2.25 -3.32  应付账款周转率 7.28 5.45 4.37 5.43 6.13 

筹资活动现金流 -21.29 553.75 -30.70 -18.04 -25.72  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.80 1.15 1.09 1.54 2.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 -0.46 0.70 0.56 1.10 

普通股增加 0.00 13.60 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.14 16.73 17.23 18.40 19.91 

资本公积增加 0.00 597.64 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -21.29 -57.49 -30.70 -18.04 -25.72  P/E 17.47 27.22 28.67 20.43 15.56 

现金净增加额 -20.62 45.26 7.17 5.64 26.81  P/B 6.11 1.88 1.82 1.71 1.58 

       EV/EBITDA 14.24 23.73 23.54 16.48 12.70 



    

      

 

 

 


