
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[Table_Main]   
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[Table_Title] 

业绩持续高增长，合同负债/合同资产预示

需求正强劲 

——艾隆科技(688329.SH)2022 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

艾隆科技于 2022 年 10 月 28 日晚发布 2022 年三季度报告：2022Q1-Q3

公司实现收入 3.02 亿（+45.64%），归母净利润 6080.67 万元（+53.33%），

扣非归母净利润 5530.00 万元（+50.02%）。分季度看，公司 2022Q3 单季

度实现收入 1.36 亿（+76.86%），主要系订单增加，公司销售稳步增长所

致；归母净利润 3059.42 万（+45.39%），扣非归母净利润 2934.20 万

（+40.60%），主要系营业收入增加，利润同比增长所致。 

 合同负债、合同资产余额均同比倍数以上增长，预示公司业绩有望持续

高增长 

截至 2022 年第三季度末，公司存货余额为 9580.34 万，同比去年同期期末

余额增长 34.85%；截至 2022 年第三季度末，公司合同资产余额 2851.19

万，同比去年同期期末余额增长 101.07%；截至 2022 年第三季度末，公司

合同负债余额 1.63 亿，同比去年同期期末余额增长 134.64%。存货、合同

资产和合同负责增长趋势均明显提升，提示公司订单更加饱满、充沛，我们

预计在医疗新基建需求的加持下，公司业绩有望保持快速增长。 

 单 Q3 毛利率明显改善，三费费用率呈现下降趋势 

毛利率方面：2022Q1-Q3 期间，公司毛利率为 54.74%，较去年同期下降

5.33pct；其中单 2022Q3 季度毛利率为 58.00%，相比去年同期下降了

5.08pct，单较 2022H1 的 52.07%已明显改善。费用端：2022Q1-Q3 公司

销售费用率为 14.04%，较去年同期下降 3.98pct；管理费用率 9.08%，较

去年同期下降 4.22pct；研发费用率为 9.82%，较去年同期下降 4.02pct，

但从绝对值上，今年 Q1-Q3 共投入研发 2965.36 万，较去年略有增加，公

司仍然保持了高强度研发投入；总体上，公司规模快速扩大，规模化效应显

现，费用率呈现下降趋势。 

 投资建议与盈利预测 

随着国内疫情防控进入新常态，以及医疗新基建带来的智能化系统建设的

需求不断增加，行业景气度持续提升；公司围绕“美好医院建设”的宗旨，

不断拓展产品线与应用场景。我们略微调整盈利预测，预计公司 2022-2024

年 营 业 收 入 分 别 为 5.16/6.87/8.92 亿 元 ， 增 速 分 别 为

32.60%/33.02%/29.97%；归母净利润为 1.27/1.72/2.23 亿元，增速分别为

33.24%/34.75%/29.91%；EPS 为 1.65/2.22/2.89 元 /股，对应 PE 为

28.82/21.38/16.46。维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场增长不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策风险等。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 309.98 389.32 516.24 686.72 892.51 

收入同比(%) 6.37 25.60 32.60 33.02 29.97 

归母净利润(百万元) 71.66 95.59 127.36 171.62 222.96 

归母净利润同比(%) 33.80 33.40 33.24 34.75 29.91 

ROE(%) 15.73 11.90 14.29 16.71 18.65 

每股收益(元) 0.93 1.24 1.65 2.22 2.89 

市盈率(P/E) 51.22 38.40 28.82 21.38 16.46 

资料来源：Wind，天软科技，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 456.55 695.83 782.84 986.55 1228.11  营业收入 309.98 389.32 516.24 686.72 892.51 

  现金 172.47 152.21 205.19 234.27 273.14  营业成本 127.17 157.23 202.27 265.67 342.18 

  应收账款 162.54 217.96 285.67 378.24 493.76  营业税金及附加 3.61 4.53 6.27 8.17 10.65 

  其他应收款 11.89 19.05 27.07 35.66 46.74  营业费用 42.70 53.76 71.23 94.78 123.17 

  预付账款 26.75 30.63 36.55 50.57 64.28  管理费用 30.99 39.61 53.54 70.34 91.70 

  存货 62.83 75.47 95.95 127.39 163.52  研发费用 32.24 39.61 49.04 65.24 84.79 

  其他流动资产 20.08 200.51 132.42 160.42 186.66  财务费用 3.50 -2.64 -0.95 -1.94 -3.46 

非流动资产 339.41 443.86 455.83 459.48 454.85  资产减值损失 -0.08 -0.94 -0.50 -0.57 -0.61 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 101.62 91.15 192.47 240.31 258.81  投资净收益 0.00 1.92 0.93 1.10 1.18 

  无形资产 17.03 15.08 13.87 12.38 10.62  营业利润 80.55 109.62 145.95 195.95 255.00 

  其他非流动资产 220.76 337.62 249.49 206.79 185.42  营业外收入 0.04 0.05 0.06 0.05 0.06 

资产总计 795.96 1139.69 1238.67 1446.03 1682.95  营业外支出 0.49 0.05 0.21 0.20 0.18 

流动负债 280.53 322.71 335.95 407.78 476.48  利润总额 80.10 109.62 145.80 195.80 254.88 

  短期借款 81.04 24.27 43.45 43.32 40.19  所得税 9.53 13.98 18.73 24.79 32.47 

  应付账款 83.96 119.33 133.39 184.05 237.03  净利润 70.57 95.64 127.07 171.02 222.41 

  其他流动负债 115.54 179.10 159.11 180.41 199.26  少数股东损益 -1.09 0.05 -0.29 -0.61 -0.55 

非流动负债 55.94 9.85 7.60 8.07 8.21  归属母公司净利润 71.66 95.59 127.36 171.62 222.96 

  长期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 101.14 125.19 165.99 228.08 294.70 

  其他非流动负债 5.94 9.85 7.60 8.07 8.21  EPS（元） 1.24 1.24 1.65 2.22 2.89 

负债合计 336.47 332.55 343.55 415.85 484.69        

 少数股东权益 3.96 4.01 3.72 3.11 2.56 
 主要财务比率      

  股本 57.90 77.20 77.20 77.20 77.20  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 185.36 440.43 440.43 440.43 440.43  成长能力      

  留存收益 213.06 285.49 374.20 509.78 678.39  营业收入(%) 6.37 25.60 32.60 33.02 29.97 

归属母公司股东权益 455.53 803.13 891.40 1027.07 1195.70  营业利润(%) 25.73 36.08 33.14 34.26 30.14 

负债和股东权益 795.96 1139.69 1238.67 1446.03 1682.95  归属母公司净利润(%) 33.80 33.40 33.24 34.75 29.91 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 58.97 59.61 60.82 61.31 61.66 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 23.12 24.55 24.67 24.99 24.98 

经营活动现金流 117.24 39.75 62.45 117.78 159.28  ROE(%) 15.73 11.90 14.29 16.71 18.65 

  净利润 70.57 95.64 127.07 171.02 222.41  ROIC(%) 21.04 19.35 22.28 25.93 29.15 

  折旧摊销 17.08 18.21 20.99 34.06 43.17  偿债能力      

  财务费用 3.50 -2.64 -0.95 -1.94 -3.46  资产负债率(%) 42.27 29.18 27.74 28.76 28.80 

  投资损失 0.00 -1.92 -0.93 -1.10 -1.18  净负债比率(%) 38.96 22.35 20.10 17.51 14.82 

营运资金变动 19.77 -85.66 -58.90 -105.76 -127.50  流动比率 1.63 2.16 2.33 2.42 2.58 

  其他经营现金流 6.32 16.12 -24.83 21.50 25.85  速动比率 1.40 1.92 2.04 2.11 2.23 

投资活动现金流 -62.40 -249.95 29.02 -58.44 -68.55  营运能力      

  资本支出 62.51 84.83 40.00 40.00 40.00  总资产周转率 0.44 0.40 0.43 0.51 0.57 

  长期投资 0.00 165.18 2.97 -0.75 -0.12  应收账款周转率 1.74 1.79 1.81 1.84 1.81 

  其他投资现金流 0.11 0.06 71.99 -19.20 -28.67  应付账款周转率 1.97 1.55 1.60 1.67 1.63 

筹资活动现金流 40.47 198.62 -38.48 -30.26 -51.86  每股指标（元）      

  短期借款 55.23 -56.77 19.18 -0.13 -3.13  每股收益(最新摊薄) 0.93 1.24 1.65 2.22 2.89 

  长期借款 21.95 -50.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 0.51 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 19.30 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.90 10.40 11.55 13.30 15.49 

  资本公积增加 0.00 255.08 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -36.70 31.01 -57.66 -30.13 -48.73  P/E 51.22 38.40 28.82 21.38 16.46 

现金净增加额 95.32 -11.59 52.98 29.08 38.88  P/B 8.06 4.57 4.12 3.57 3.07 

       EV/EBITDA 32.95 26.62 20.08 14.61 11.31 



    

      

 

 

 


