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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

凌志软件(688588)公司点评报告 2022 年 04 月 08 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，加速国内市场拓展 

——凌志软件(688588.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 7 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 业务量稳步增长，净利润受到日元汇率波动影响 

2021 年，公司积极拓展新客户、新项目，加强技术和产品创新，业务量稳

步增长，实现营业收入 6.53 亿元，同比增长 3.58%；实现归母净利润 1.46

亿元，同比下降 27.28%；实现扣非归母净利润 1.08亿元，同比下降 28.81%。

公司 2021 年对日业务收入占比为 84.20%，业务收入较多以日元计算，而

相应的成本和费用大部分以人民币支付。2021 年度日元汇率大幅下降，影

响了公司的营业收入，汇兑损失也大幅上升，造成净利润下降。若按上年同

期日元汇率计算，则 2021 年公司营业收入将再增加 5206.06 万元，汇兑损

失将减少 3311.85 万元（扣除公司购买日元远期结汇产品产生的收益）。 

 重视研发队伍建设和人才培养，产品研发能力持续提升 

公司高度重视研发队伍的建设和研发人才的培养，2021 年研发费用为 0.64

亿元，同比增长 7.10%，占营业收入的比重为 9.74%，同比提升 0.32 个百

分点。公司拥有包括“金融衍生品交易系统”、“MOT 管理系统及其实现方

法”、“一种资讯研究报告自动生成系统”和“一种基于 FLEX 构建 3D 柱状

图的方法”在内的 4 项发明专利、177 项软件著作权。凌志 LMSP 企业开

发平台软件 V1.0 和凌志数据挖掘分析服务平台软件 V1.0 被江苏省科学技

术厅认定为高新技术产品；公司为中信证券开发的“中信证券经纪业务 MOT

系统”项目获得“第四届证券期货科学技术奖优秀奖”。 

 积极开拓新客户，对日业务和国内业务同步发力 

2021 年公司着力开拓新客户，新增 TDC ソフト株式会社、株式会社 DTS、

アクティビア株式会社、野村国际东方证券有限公司、渣打证券（香港）有

限公司、平安资产管理有限责任公司等客户。国内应用软件解决方案市场方

面，公司通过自主研发的产品深度参与证券行业数字化转型发展。2021 年，

“致胜平台”中台项目的整体功能升级已经完成；“科创金融智慧生态平台”

1.0 已完成，正有序推进平台 2.0 的建设；基于区块链的客户交互行为体系

管理系统产品与头部券商合作研发，已被北京证监局列为资本市场金融科

技创新试点（北京）首批 16 个试点项目之一。 

 盈利预测与投资建议 

公司主要从事对日软件开发业务和国内应用软件解决方案业务，逐渐在技

术、软件开发能力、人才和客户资源等方面形成优势，成长空间较为广阔。

预测公司 2022-2024 年营业收入为 8.01、9.75、11.73 亿元，归母净利润

为 2.42、3.07、3.86 亿元，EPS 为 0.60、0.77、0.97 元/股，对应 PE 为

20.48、16.10、12.82 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 30-130 倍之间，

考虑到公司的成长性和行业估值水平的变化，给予公司 2022 年 35 倍的目

标 PE，对应目标价为 21.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；汇率风险；依赖日本市场的风险；国内市场拓展不及预

期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  12.37 元/21.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.9 / 12.27 

A 股流通股（百万股）： 251.90 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 3116.01 

总市值（百万元）： 4948.12 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-凌志软件(688588.SH)2021 年半

年度报告点评：营业收入稳健增长，国内业务拓展顺利》

2021.08.26 

《国元证券公司研究-凌志软件(688588.SH)首次覆盖

报告：聚焦金融科技，竞争优势明显》2021.05.10 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 常雨婷 
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图 1：凌志软件上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[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) 630.09 652.66 801.24 974.60 1172.98 

收入同比(%) 5.61 3.58 22.77 21.64 20.36 

归母净利润(百万元) 200.75 145.99 241.56 307.28 386.02 

归母净利润同比(%) 33.97 -27.28 65.46 27.20 25.63 

ROE(%) 16.73 11.47 15.93 17.70 19.21 

每股收益(元) 0.50 0.36 0.60 0.77 0.97 

市盈率(P/E) 24.65 33.89 20.48 16.10 12.82 

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 953.69 982.02 1223.54 1434.98 1700.71  营业收入 630.09 652.66 801.24 974.60 1172.98 

现金 455.54 513.88 728.38 901.41 1124.51  营业成本 328.70 352.39 431.25 522.78 627.33 

应收账款 82.87 93.53 106.34 130.12 157.89  营业税金及附加 2.53 2.54 3.20 3.90 4.69 

其他应收款 3.90 5.31 6.17 7.02 7.98  营业费用 26.47 25.46 33.49 38.11 42.81 

预付账款 2.65 4.34 5.00 5.80 6.59  管理费用 40.48 40.07 48.96 55.26 62.64 

存货 6.09 3.88 4.70 5.65 6.71  研发费用 59.36 63.57 65.48 66.68 67.32 

其他流动资产 402.64 361.09 372.95 384.99 397.03  财务费用 6.61 57.50 -2.79 -3.76 -4.75 

非流动资产 350.04 396.40 412.10 432.56 456.92  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 95.46 110.77 116.28 121.56 126.73  公允价值变动收益 1.10 22.91 1.21 1.32 1.43 

固定资产 200.43 194.51 204.27 215.88 230.16  投资净收益 44.32 30.75 36.53 38.47 41.76 

无形资产 5.85 6.05 6.35 7.14 8.13  营业利润 222.59 170.60 269.17 340.80 425.17 

其他非流动资产 48.30 85.07 85.20 87.98 91.90  营业外收入 0.02 0.05 0.03 0.04 0.05 

资产总计 1303.73 1378.43 1635.64 1867.54 2157.63  营业外支出 0.02 1.04 0.02 0.03 0.04 

流动负债 93.57 86.02 98.05 109.73 124.52  利润总额 222.60 169.61 269.18 340.81 425.18 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 21.87 23.66 27.64 33.57 39.20 

应付账款 12.15 14.40 15.87 19.08 22.65  净利润 200.73 145.95 241.54 307.24 385.98 

其他流动负债 81.42 71.62 82.18 90.65 101.87  少数股东损益 -0.02 -0.04 -0.03 -0.03 -0.04 

非流动负债 8.69 18.14 20.04 20.72 22.50  归属母公司净利润 200.75 145.99 241.56 307.28 386.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 240.18 238.20 277.34 348.94 433.49 

其他非流动负债 8.69 18.14 20.04 20.72 22.50  EPS（元） 0.50 0.36 0.60 0.77 0.97 

负债合计 102.26 104.16 118.09 130.45 147.02        

少数股东权益 1.32 1.28 1.25 1.22 1.18 
 主要财务比率      

股本 400.01 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 351.75 351.75 351.75 351.75 351.75  成长能力      

留存收益 431.34 497.34 738.90 954.38 1223.63  营业收入(%) 5.61 3.58 22.77 21.64 20.36 

归属母公司股东权益 1200.15 1272.98 1516.30 1735.87 2009.44  营业利润(%) 36.25 -23.36 57.78 26.61 24.76 

负债和股东权益 1303.73 1378.43 1635.64 1867.54 2157.63  归属母公司净利润(%) 33.97 -27.28 65.46 27.20 25.63 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 47.83 46.01 46.18 46.36 46.52 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 31.86 22.37 30.15 31.53 32.91 

经营活动现金流 169.32 126.98 214.95 260.69 336.07  ROE(%) 16.73 11.47 15.93 17.70 19.21 

净利润 200.73 145.95 241.54 307.24 385.98        

折旧摊销 10.97 10.10 10.95 11.89 13.07  偿债能力           

财务费用 6.61 57.50 -2.79 -3.76 -4.75  资产负债率(%) 7.84 7.56 7.22 6.99 6.81 

投资损失 -44.32 -30.75 -36.53 -38.47 -41.76  净负债比率(%) 1.67 6.08 1.58 1.52 1.45 

营运资金变动 -5.75 -16.30 0.39 -16.07 -17.45  流动比率 10.19 11.42 12.48 13.08 13.66 

其他经营现金流 1.08 -39.52 1.38 -0.14 0.98  速动比率 10.13 11.37 12.43 13.03 13.60 

投资活动现金流 -407.99 57.27 -0.51 -3.84 -5.41  营运能力           

资本支出 9.79 10.77 15.46 19.85 24.37  总资产周转率 0.60 0.49 0.53 0.56 0.58 

长期投资 401.36 -58.27 9.01 9.10 9.38  应收账款周转率 7.81 7.21 7.81 8.03 7.93 

其他投资现金流 3.16 9.77 23.96 25.11 28.34  应付账款周转率 22.50 26.55 28.50 29.91 30.07 

筹资活动现金流 308.30 -85.06 0.07 -83.83 -107.56  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) 0.50 0.36 0.60 0.77 0.97 

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) 0.42 0.32 0.54 0.65 0.84 

普通股增加 40.01 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.18 3.79 4.34 5.02 

资本公积增加 345.04 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -76.74 -85.06 0.07 -83.83 -107.56  P/E 24.65 33.89 20.48 16.10 12.82 

现金净增加额 63.65 58.34 214.50 173.03 223.11  P/B 4.12 3.89 3.26 2.85 2.46 

       EV/EBITDA 16.26 16.39 14.08 11.19 9.01 



    

      

 

 

 


