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领先的智慧政府方案和服务供应商 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 政务服务、烟草信息化龙头企业。公司前身为山东泰山旅游索道股份有限公

司，1996 年在上海证券交易所上市交易。2001 年资产重组后，公司致力于

发展通信软件、分行业 ERP 软件和电子政务软件。经过 20 多年的发展，目

前公司的主要业务涉及数字政府、烟草及其他行业的软件开发及系统集成。

公司专注于智慧政府方案和服务供应商的战略定位，持续巩固在数字政府、

烟草行业信息化等领域的优势地位。 

 订单增加验收加快，2022 全年利润增长明显。公司 1 月 31 日发布业绩预增

公告。2022 年公司预计实现营业收入约 21 亿元，同比增长约 15%；预计实

现归母净利润 0.65 亿元左右，同比增加约 54%；预计实现扣除非经常性损益

后的净利润 0.58 亿元左右，同比增加约 605%。收入增加的主要原因在于公

司结合数字政府发展趋势及公司战略定位，在持续巩固并深入推进电子政务

业务发展，积极加快平台型产品研发，同时公司持续打造“互联网+政务服务”

行业领先模式，聚焦市场监管、民政等行业，为行业电子政务客户提供优质

服务，公司订单增加，项目验收进度加快。2022 年前三季度实现收入 11.95

亿元，同比增长 37%；实现归母净利润-0.32 亿元；扣非归母净利润-0.33 亿

元。毛利率方面，2022 年前三季度公司毛利率 34.80%。2021 年公司毛利率

34.03%。 

 核心业务发展稳健，电子商务毛利突出。公司主营业务主要分为电子政务、

电子商务、其他行业和租赁四个部分。2021 年电子政务实现收入 12.30 亿元，

同比增长 39.84%，占总营收的 67.22%；电子商务实现收入 3.00 亿元，同

比增长 10.35%，占总营收的 16.39%；其他行业收入 2.88 亿元，同比增长

74.16%，占总营收的 15.74%；租赁收入 0.12 亿元，占总营收 0.66%。毛利

率方面，2021 年公司电子政务、电子商务、其他行业毛利率分别为 30.37%、

75.47%、6.96%。 

 “互联网+政务”，打造电子政务行业领先模式。公司长期专注于地方电子政

务业务，持续推动业务、技术、数据深度融合。经过多年的发展及积累，公

司已成为国内智慧政府解决方案与服务的领导厂商，基于多年的政府信息化

建设经验及市场领先地位，公司形成了“互联网+政务服务”整体解决方案，

并在 15 个省本级、22 个副省级及省会城市及 120 多个地市、800 多个区县

得到深入应用，业务范围覆盖全国 29 个省份，公司市场份额连续多年居于中

国一体化政务服务平台解决方案市场领先地位。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
1329 1830 2104 2652 3414 

(+/-)YoY(%) -8.7% 37.7% 15.0% 26.0% 28.7% 

净利润（百万元） -86 42 65 83 110 

(+/-)YoY(%) -412.5% 148.9% 53.7% 27.6% 33.0% 

全面摊薄 EPS(元) -0.27 0.13 0.20 0.26 0.34 

毛利率(%) 42.7% 34.0% 35.0% 35.8% 36.1% 

净资产收益率(%) -4.1% 1.9% 2.9% 3.6% 4.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 “1+2+5”的数字政府整体解决方案。公司提出并打造了“1+2+5”的数字政府整体解决方案，即 1 个数脑平台，2 个

支撑体系（运营服务体系、业务知识体系）、5 个核心方案（一网通办、一网监管、一网统管、一网协同、智能大厅）。

同时，公司依托“浪潮政府数字化转型能力矩阵”，将政府数字化转型顶层规划、平台能力、工具和应用有机结合，通

过形成连接能力、数据能力、业务能力、智能能力，支撑区域政府数字化转型升级。根据公司 2021 年年报，公司的一

体化数字政府整体解决方案已成功应用到 20 多个部委及省本级、20 多个省会和副省级城市以及 150 多个地市和 800

多个区县，推动各地政府数字化转型升级不断提速。公司以 19.4%市场份额稳居中国一体化政务服务平台解决方案市场

前列。 

 数字化转型能力体系完善，助力政府智慧化管理。公司发布“浪潮政府数字化转型能力矩阵”，推出了“GBK 方法、 六

维梳理、流程再造、理通聚用、数据治理、数据开放、数据运营”七大方法、“对象模型、事项图谱、组织模型、信用

模型、政策模型、事项比对、数据画像”七大模型、“AI 组件、云表单、Easy Do、速搭、在线文档、智能客服、自动

巡检、智能问答、政务易搜、政策服务”十大工具应用以及“数脑一体化平台和基层数据孪生平台” 两大数字化平台，

通过业务数据的融合，发挥信息化工具效能，实现业务与组织的重构，通过矩阵能力助力政府管理迈向智慧化新阶段。

中央党校（国家行政学院）电子政务研究中心发布的《省级政府和重点城市一体化政务服务能力调查评估报告（2021）》 

中，排名前十的省级政府及重点城市中，公司服务客户各占六席，其中深圳连续 3 年蝉联首位。 

 烟草信息化龙头助力茅台转型升级。公司凭借烟草行业多年深耕经验，以快消品行业平台化、智能化、生态化为目标，

积极打造、完善集智慧营销、智慧物流、智能追溯等一体化的智能商业操作系统，充分发挥数字平台服务支撑能力，以

快消品行业不断增长的企业管理和业务创新需求为牵引，运用云计算、大数据等技术，以数字中台建设为核心，加强核

心数据资源的采集和利用，全面提高咨询规划、平台赋能、运营管理等能力，深挖快消品行业烟草、酒类需求及业务创

新，通过领先的业务解决方案引领客户需求，以质量促发展，持续提升客户满意度。根据公司官网，茅台数字营销平台

“i 茅台”于 2022 年 5 月 19 日正式上线运行。公司作为茅台数字营销平台的建设者之一，以数字化手段全力确保平台

安全高效运营。目前，双方已在物资供应、质量管理、数据治理、智慧营销等业务领域深入推进数字化转型落地工作，

并且公司连续四年荣获茅台信息服务类唯一的“优秀供应合作伙伴”称号。 

 盈利预测及投资建议。 

（1） 电子政务：我们认为，《数字中国建设整体布局规划》、《2023 年政府工作报告》等一系列文件体现了国家对数字

政府的重视和发展决心，受益于数字经济的高景气，我们预计公司电子政务业务自 2023 年开始将实现较快增长，

2022-2024 年收入增速分别为 18%/32%/34%。电子政务业务毛利率基本保持稳定。 

 

（2） 电子商务：我们认为，公司以烟草信息化为基石，有望快速捕捉、覆盖其他快消品行业信息化的商机。我们预计

公司电子商务业务将实现稳健增长，2022-2024 年收入增速分别为 8%/16%/20%。随着产品体系逐渐完善、交付

能力不断提升，我们预计电子商务业务 2022-2024 年毛利率分别为 76.0%/77.0%/79.0%。 

 

（3） 其他行业：我们认为，公司其他行业业务收入波动较大，通过参考 2018 年至 2021 年复合增长率，我们预计

2022-2024 年其他行业业务收入增速分别为 10%/10%/10%。 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为人民币 0.65/0.83/1.10 亿元，对应 EPS 分别为 0.20/0.26/0.34 元。我们采

用 PE 和 PS 两种方法对公司进行估值。 

（1）PE 估值法：根据可比公司 PE，给予浪潮软件 2023 年动态 PE82-89 倍，对应 6 个月合理价值区间为 21.32-23.14

元。 

表 1 可比公司 PE 估值表 

证券简称 证券代码 
股价

（元） 
市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍）  

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E CAGR(21-24E) 2022PEG 

太极股份 002368.SZ 45.99 272.1  0.74  0.91  0.74  62.5 50.5 62.5 22.1% 2.83 

南威软件 603636.SH 16.55 97.8  0.30  0.44  0.30  54.4 37.8 54.4 39.6% 1.37 

科大讯飞 002230.SZ 48.18 1119.3  0.33  0.80  0.33  145.4 60.4 145.4 18.8% 7.72 

平均             87.4 49.6 87.4 26.8% 3.97 

浪潮软件 600756.SH 17.53 56.8  0.20  0.26  0.34  87.7 68.7 51.7 38.0% 2.31 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：浪潮软件采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2023 年 3 月 15 日收盘价。 
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（2）PS 估值法：根据可比公司 PS，给予浪潮软件 2023 年动态 PS2.6-2.8 倍，对应 6 个月合理价值区间为 21.28-22.92

元。 

表 2 可比公司 PS 估值表 

证券简称 证券代码 
股价 

（元） 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） PS（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

太极股份 002368.SZ 45.99 272.1  120.16  144.60  120.16  2.3 1.9 2.3 

南威软件 603636.SH 16.55 97.8  18.75  22.87  28.62  5.2 4.3 3.4 

科大讯飞 002230.SZ 48.18 1119.3  201.83  264.78  341.21  5.5 4.2 3.3 

平均 
 

          4.3 3.5 3.0 

浪潮软件 600756.SH 17.53 56.8  21.04  26.52  34.14  2.7 2.1 1.7 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：浪潮软件采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2023 年 3 月 15 日收盘价。 

综上所述，结合 PE 和 PS 两种估值方法，浪潮软件六个月合理价值区间为 21.32-22.92 元，首次覆盖，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示。电子政务业务增速不及预期、市场竞争加剧。 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

电子政务 

营收 1230.21  1451.65  1916.18  2567.67  

同比（%） 39.84  18.00  32.00  34.00  

毛利率（%） 30.37  32.00  33.00  33.00  

电子商务 

营收 299.94  323.94  375.76  450.92  

同比（%） 10.35  8.00  16.00  20.00  

毛利率（%） 75.47  76.00  77.00  79.00  

其他行业 

营收 287.99  316.79  348.47  383.31  

同比（%） 74.16  10.00 10.00 10.00 

毛利率（%） 6.96  7.00  7.00  7.00  

租赁 

营收 12.05  12.05  12.05  12.05  

同比（%） 0.55  0.00  0.00  0.00  

毛利率（%） 23.73  24.00  24.00  24.00  

总营收 

营收 1830.19  2104.42  2652.46  3413.96  

同比（%） 37.72  14.98  26.04  28.71  

毛利率（%） 34.03  34.96  35.78  36.12  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1830 2104 2652 3414 

每股收益 0.13 0.20 0.26 0.34  营业成本 1207 1369 1703 2181 

每股净资产 6.68 6.88 7.14 7.48  毛利率% 34.0% 35.0% 35.8% 36.1% 

每股经营现金流 0.21 2.04 0.26 2.40  营业税金及附加 5 9 11 14 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 110 126 167 217 

P/E 134.85 87.72 68.72 51.65  营业费用率% 6.0% 6.0% 6.3% 6.4% 

P/B 2.62 2.55 2.46 2.34  管理费用 308 343 430 546 

P/S 3.10 2.70 2.14 1.66  管理费用率% 16.8% 16.3% 16.2% 16.0% 

EV/EBITDA 49.07 52.53 45.57 28.19  EBIT -32 -31 -28 -19 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -42 -41 -54 -56 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.3% -2.0% -2.1% -1.6% 

毛利率 34.0% 35.0% 35.8% 36.1%  资产减值损失 -28 0 0 0 

净利润率 2.3% 3.1% 3.1% 3.2%  投资收益 50 58 70 92 

净资产收益率 1.9% 2.9% 3.6% 4.5%  营业利润 32 68 97 129 

资产回报率 1.0% 1.4% 1.5% 1.8%  营业外收支 -2 8 0 0 

投资回报率 -2.1% -1.2% -1.0% -0.7%  利润总额 30 76 97 129 

盈利增长（%）      EBITDA 44 56 63 74 

营业收入增长率 37.7% 15.0% 26.0% 28.7%  所得税 -12 11 15 19 

EBIT 增长率 72.8% 2.8% 10.9% 31.1%  有效所得税率% -40.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 148.9% 53.7% 27.6% 33.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 42 65 83 110 

资产负债率 47.9% 51.9% 57.6% 61.3%       

流动比率 1.65 1.56 1.46 1.41       

速动比率 1.32 1.37 1.16 1.18  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.05 1.13 0.90 0.94  货币资金 2073 2722 2800 3594 

经营效率指标      应收账款及应收票据 443 429 646 727 

应收账款周转天数 66.14 74.35 72.73 72.17  存货 506 338 778 653 

存货周转天数 132.43 111.10 117.99 118.10  其它流动资产 240 269 358 443 

总资产周转率 0.46 0.48 0.53 0.58  流动资产合计 3262 3758 4582 5416 

固定资产周转率 21.09 28.69 39.47 55.92  长期股权投资 424 424 424 424 

      固定资产 76 70 64 58 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 142 143 137 130 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 893 883 867 851 

净利润 42 65 83 110  资产总计 4155 4641 5449 6267 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 113 88 91 93  应付票据及应付账款 878 997 1335 1612 

非经营收益 -60 -66 -71 -92  预收账款 0 99 62 93 

营运资金变动 -27 574 -20 667  其它流动负债 1104 1307 1731 2132 

经营活动现金流 68 661 83 778  流动负债合计 1982 2403 3129 3837 

资产 -38 -38 -41 -42  长期借款 0 0 0 0 

投资 875 -32 -34 -35  其它长期负债 8 8 8 8 

其他 44 58 70 92  非流动负债合计 8 8 8 8 

投资活动现金流 881 -12 -4 15  负债总计 1990 2411 3136 3844 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 324 324 324 324 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2165 2230 2313 2423 

其他 -2 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -2 0 0 0  负债和所有者权益合计 4155 4641 5449 6267 

现金净流量 946 649 79 793       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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