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业绩符合预期，智慧校园业务驱动增长 
事件：公司发布 2021 年度报告及 2022 年一季度报告。2021 年公司实现营业收入 10.17

亿元，同比增长 8.23%，归母净利润 1.61 亿元，同比减少 11.48%，扣非归母净利润 1.54

亿元，同比减少 5.44%。2022 年 Q1 实现营业收入 1.70 亿元，同比增长 8.25%，归母

净利润-0.18 亿元，同比减少 138.56%，扣非归母净利润-0.22 亿元，同比减少 112.00%。

业绩符合市场预期。 

智慧校园业务驱动 2021 年营收增长，盈利能力受疫情等影响暂时承压。1）2021 年，

公司深入布局 K12、中职等领域，开辟发展新空间，实现营业收入 10.17 亿元，同增 8.23%，

整体毛利率 61.11%，同比上升 2.78 pct。其中：智慧校园应用解决方案收入 5.57 亿元，

同增 8.27%，毛利率 44.29%，同比下降 1.35 pct；智慧校园云平台解决方案收入 1.68

亿元，同增 20.83%，毛利率 93.71%，同比上升 3.51 pct；智慧政企应用解决方案收入

1.42 亿元，同减 12.33%，毛利率 57.32%，同比上升 11.54 pct；运维服务收入 1.49 亿

元，同增 20.88%，毛利率 90.69%，同比下降 1.04 pct。2）2021 年，公司实现归母净

利润 1.61 亿元，同减 11.48%，主要系受疫情和郑州洪水影响，货物交付、项目验收、

收入回款等有所延迟，同时也加大研发与市场投入，人工成本与费用增长较快。 

研发投入维持核心竞争力，费用率基本稳定。1）公司研发投入持续增长，2021 年公司

研发投入为 2.10 亿元，同增 11.70%，占营业收入比为 20.66%，同比上升 0.64 pct。研

发人员队伍不断扩大，2021 年研发人员数量达 1235 人，占总员工的 44.57%，知识产权

也不断增加，2021 年获专利 23 项，著作权 69 项，进一步巩固了公司的技术核心优势。

2）2021 年，公司整体费用率 42.58%，同比上升 2.63 pct，基本保持稳定，其中：销售

费用率 24.69%，同比上升 0.99 pct；管理费用率 7.24%，同比上升 0.32 pct；财务费用

率-0.48%，同比上升 0.41 pct；研发费用率为 11.13%，同比上升 0.91 pct。 

2022 年 Q1 收入符合预期，在手订单提供未来收入保障。1）2022 年 Q1，公司实现营

业收入 1.70 亿元，同增 8.25%，归母净利润为-0.18 亿元，同减 138.56%，预计系交付、

验收及回款等受疫情影响，同时各项成本与费用投入也在增加。2）截至 22Q1 末，母公

司在手订单约 7 亿元，较 21 年同期增加 1 亿元左右，为公司未来收入提供保障。 

完美校园千万线上流量基础，数字人民币有望加快场景落地。1）截至 2021 年末，完美

校园 APP 已累计接入国内近 1500 所高校，累计上线注册近 2600 万大学生用户，累计实

名认证用户数量达 1900 多万人。平均周活跃度 21%左右，平均月活跃度 42%左右，日

活跃度 14%左右，每天有 180 多万学生通过“完美校园”获取校园支付、学习生活、人

才成长等创新服务。完美校园也围绕校园电商、校园本地生活服务圈，构建学生与校园

周边商家的校园生活服务平台，将完美校园线上流量向合作伙伴、线下门店引流，扩大

完美校园生态。2）2019 年起，公司便开始与银行对接，规划和讨论数字人民币在封闭

校园、企业园区的应用场景，积累了深厚的技术、客户与场景基础。2022 年大运会与亚

运会将成为数字人民币试点合适的应用场景，公司将借助自身优势，加强现有完美校园

子钱包运营，及结合数字人民币伞型钱包、账户型钱包和价值型钱包技术储备，积极开

拓新型应用场景，培育新的业绩增长点。 

维持“买入”评级。预计 2022-2024 年营业收入分别为 11.25、12.36 和 13.55 亿元，

2022-2024 年归母净利润分别为 2.03、2.34 和 2.69 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：智慧校园业务推进不达预期；财政支出收紧；行业竞争加剧风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 939 1,017 1,125 1,236 1,355 

增长率 yoy（%） -2.6 8.2 10.7 9.9 9.6 

归母净利润（百万元） 182 161 203 234 269 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.3 -11.5 25.9 15.4 15.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.33 0.42 0.49 0.56 

净资产收益率（%） 9.9 8.2 9.3 9.8 10.2 

P/E（倍） 25.9 29.3 23.2 20.1 17.5 

P/B（倍） 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 22 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1431 1657 1912 2158 2480  营业收入 939 1017 1125 1236 1355 

现金 574 582 767 908 1158  营业成本 391 395 434 465 492 

应收票据及应收账款 466 542 573 652 690  营业税金及附加 9 10 11 12 12 

其他应收款 85 82 103 101 122  营业费用 223 251 279 304 331 

预付账款 15 10 17 13 20  管理费用 65 74 82 91 100 

存货 255 299 310 342 348  研发费用 96 113 135 155 171 

其他流动资产 36 142 142 142 142  财务费用 -8 -5 -6 -10 -16 

非流动资产 864 930 916 897 876  资产减值损失 -4 0 5 0 0 

长期投资 35 32 27 20 15  其他收益 62 42 51 55 52 

固定资产 135 139 145 150 154  公允价值变动收益 4 0 1 0 1 

无形资产 145 194 180 163 145  投资净收益 -1 -2 4 3 1 

其他非流动资产 548 565 563 563 563  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2295 2587 2828 3054 3357  营业利润 210 190 241 278 319 

流动负债 402 470 496 494 530  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 10 24 24 24 24  营业外支出 3 3 0 0 0 

应付票据及应付账款 222 241 267 277 299  利润总额 207 187 241 278 319 

其他流动负债 170 205 205 193 207  所得税 23 16 25 29 32 

非流动负债 27 16 15 13 12  净利润 185 172 216 250 287 

长期借款 18 6 4 3 1  少数股东损益 3 11 13 15 18 

其他非流动负债 9 11 11 11 11  归属母公司净利润 182 161 203 234 269 

负债合计 429 486 511 507 541  EBITDA 228 219 280 318 363 

少数股东权益 97 164 177 192 210  EPS（元） 0.38 0.33 0.42 0.49 0.56 

股本 481 481 481 481 481        

资本公积 558 601 601 601 601  主要财务比率      

留存收益 775 908 1094 1314 1572  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1768 1937 2140 2355 2605  成长能力      

负债和股东权益 2295 2587 2828 3054 3357  营业收入(%) -2.6 8.2 10.7 9.9 9.6 

       营业利润(%) 17.0 -9.4 26.9 15.3 14.8 

       归属于母公司净利润(%) 15.3 -11.5 25.9 15.4 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 58.3 61.1 61.4 62.4 63.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.4 15.8 18.0 18.9 19.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.9 8.2 9.3 9.8 10.2 

经营活动现金流 197 161 232 194 305  ROIC(%) 9.4 7.9 9.1 9.5 9.9 

净利润 185 172 216 250 287  偿债能力      

折旧摊销 36 47 57 64 73  资产负债率(%) 18.7 18.8 18.1 16.6 16.1 

财务费用 -8 -5 -6 -10 -16  净负债比率(%) -28.1 -25.1 -31.4 -34.2 -39.8 

投资损失 1 2 -4 -3 -1  流动比率 3.6 3.5 3.9 4.4 4.7 

营运资金变动 -43 -90 -30 -106 -37  速动比率 2.9 2.9 3.2 3.6 4.0 

其他经营现金流 26 35 -1 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -58 -197 -38 -41 -51  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 82 96 -9 -13 -14  应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 23 -103 5 6 6  应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 47 -204 -42 -48 -59  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -150 45 -10 -11 -5  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.33 0.42 0.49 0.56 

短期借款 -50 14 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.34 0.48 0.40 0.63 

长期借款 -12 -12 -2 -2 -2  每股净资产(最新摊薄) 3.68 4.03 4.45 4.89 5.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 43 0 0 0  P/E 25.9 29.3 23.2 20.1 17.5 

其他筹资现金流 -88 0 -8 -9 -3  P/B 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 -11 10 185 142 249  EV/EBITDA 18.6 19.2 14.4 12.2 10.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价  
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