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2022Q1 新签订单开始恢复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情及信创等多因素致净利润同比下滑。公司披露 2021 年报，2021 年全年

营业收入为 17.16 亿元，同比增长 11.51%；归母净利润 1.35 亿元，同比下

降 43.44%；扣非归母净利润为 0.86 亿元，同比下降 59.02%，公司利润下

滑主要是由于疫情的持续影响导致信息化建设方面的投资金额减少或进度放

缓、信创项目拉低毛利率、产品化转型以及为了布局全国性市场销售成本增

加；经营性净现金流-1.51 亿元，同比下降 195.46%。2021 年公司整体毛利

率为 31.70%，同比下降 8.47pct。分业务来看，2021 年公安行业实现收入

7.79 亿元，同比增长 1.20%，毛利率 25.40%，下降 12.12pct；政务行业实

现收入 7.76 亿元（占营收比 45.21%），同比增长 25.82%，毛利率 38.34%，

下降 8.19pct，其中公司电子证照业务实现收入 0.32 亿元（占营收比 1.85%），

毛利率 68.78%。费用方面，2021 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别

为 6.36%/11.85%/7.26%。公司披露 2022 年一季度报告，一季度公司实现

营收 1.26 亿元，同期下降 4.89%；归母净利润-0.26 亿元，同比下降 244.31%；

扣非归母净利润-0.32 亿元，同比下降 128.15%；经营性净现金流-1.93 亿元，

同比增长 46.63%。 

 研发持续加码，强化产学研结合。2021 年，公司深耕产品研发，研发投入总

额 1.68 亿元，同比增长 33.11%，研发投入占营业收入比例为 9.78%，同比

增长 1.59 个百分点。2021 年 7 月与清华大学成立“清华大学-南威软件数字

治理信息技术联合研究中心”，共发布 11 个产品以及由基础能力（物联感知、

安全智能）、计算能力（云边融合、人工智能、数据智能）、呈现能力（移

动互联）和专业能力（业务中枢、城市运营）形成的“4 面 8 维”能力魔方

架构，深入研究 IPV6 协议、密态检索技术及人工智能算法，标志着南威软件

在数字治理核心技术研发方面迈出了关键的一步。此外，公司成立集团级“南

威联合创新中心”，深入研究攻关“数据流”、“数据计算”、“海量搜索

引擎”、“多算法融合”、“算法调度引擎”等底层技术攻关，同时研发苍

穹大数据平台，形成了完整的大数据、人工智能产品系列，完成了视频中台

技术的自主化研发，掌握视图解析全栈技术，打造了全新的技术底座。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1539 1716 1879 2200 2698 

(+/-)YoY(%) 11.6% 11.5% 9.5% 17.1% 22.6% 

净利润（百万元） 240 135 223 270 347 

(+/-)YoY(%) 12.2% -43.4% 65.0% 21.0% 28.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.41 0.23 0.38 0.46 0.59 

毛利率(%) 40.2% 31.7% 36.1% 36.9% 37.4% 

净资产收益率(%) 9.1% 5.2% 7.8% 8.7% 10.0% 
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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 电子证照龙头，数字政府背景下有望充分受益。在政务服务方面，公司深化一体化应用，完成了“一件事”、“跨省

通办”产品，助力政务服务改革，已实际应用于河南省级、郑州、佛山等区域标杆项目。截至 2021 年，公司积极参与

制定数字政府行业相关标准与顶层规划设计，主导及参与编制了国家 11 个部委、53 份电子证照标准。截至 2021 年末，

公司互联网+政务服务产品和解决方案的案例已覆盖全国 30 个省份、256 个地市，直接服务公务人员超 1000 万人、企

业超 500 万家、社会公众超 3 亿人；政务服务一体化平台已应用于河南、福建、广东、海南等省市的各类项目；区块

链电子证照产品已覆盖国家药监总局、国家广电总局、中国证监会等多个部委，以及 9 个省级平台、22 个省份的 60

多个地市级平台；营商通企业服务平台成功在深圳宝安区等十余个城市推广。在公共安全方面，截至 2021 年末，公司

承建的项目覆盖中央到地方 5 级公安机关，直接服务地市级公安机关超 30 个、县级公安机关超 100 个、公安派出所超

500 个。 

 2022Q1 新签订单快速恢复，有望助力公司业绩回暖。2021 年，公司项目回款额 13.06 亿元，同比增长 4.72%；新增

合同金额 13.35 亿元，同比下降 22.72%；新增中标项目金额 13.83 亿元，同比下降 20.91%。经过 2021 年的市场战

略布局，截至 2022 年 3 月 31 日，公司项目回款额 1.70 亿元，同比增长 14.85%；新增合同金额 2.33 亿元，同比增长

232.81%；新增中标项目金额 6.03 亿元，同比增长 223.14%，订单的增长主要来源于北部大区。新增合同金额、新增

中标项目金额比例增长主要系部分因 2021 年疫情延期的重大项目在 2022 年一季度正常签约。 

 盈利预测与投资建议。公司是全国政务服务龙头企业，行业领先的社会治理科技公司，从企业长远发展来看，产品化转

型与全国市场布局是公司可持续发展必须坚持的长期战略，在未来的几年内会给公司带来较大的发展动力。我们认为，

在数字经济、数字政府、稳增长的大背景下，公司作为数字政府头部公司之一，有望充分收益，快速降低疫情影响，重

回稳定增长通道。我们预测，公司 2022-2024 年营业收入分别为 18.79/22.00/26.98 亿元，归母净利润分别为

2.23/2.70/3.47 亿元，对应 EPS 分别为 0.38/0.46/0.59 元。参考可比公司，给予 2022 年动态 PE 25-30 倍，6 个月合

理价值区间为 9.50-11.40 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。政务软件需求下滑，疫情影响政府相关开支大幅度下滑，现金流恶化等。 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍）  

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

CAGR

（21-24E） 
2022PEG 

太极股份 002368.SZ 17.28 100.2  0.64  0.82  1.01  26.8 21.0 17.1 22.2% 0.95 

用友网络 600588.SH 19.14 657.4  0.22  0.27  0.35  87.0 71.5 54.6 29.5% 2.42 

美亚柏科 300188.SZ 11.90 96.0  0.39  0.48  0.59  30.5 24.7 20.2 24.2% 1.02 

平均            48.1 39.1 30.6 25.3% 1.46 

南威软件 603636.SH 9.03 53.3  0.23  0.38  0.46  39.4 23.9 19.7 36.9% 0.65 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：南威软件采用海通证券盈利预测，可比公司华宇软件无一致预测故换为用友网络，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价。 
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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 1716 1879 2200 2698 

每股收益 0.23 0.38 0.46 0.59  营业成本 1172 1201 1388 1689 

每股净资产 4.44 4.82 5.28 5.87  毛利率% 31.7% 36.1% 36.9% 37.4% 

每股经营现金流 -0.26 1.31 0.30 0.15  营业税金及附加 7 8 9 12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 109 113 136 165 

P/E 39.38 23.87 19.73 15.35  营业费用率% 6.4% 6.0% 6.2% 6.1% 

P/B 2.03 1.87 1.71 1.54  管理费用 203 207 253 308 

P/S 3.11 2.84 2.42 1.98  管理费用率% 11.8% 11.0% 11.5% 11.4% 

EV/EBITDA 32.59 20.28 16.69 12.80  EBIT 71 219 258 333 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -38 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 31.7% 36.1% 36.9% 37.4%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 7.9% 11.9% 12.3% 12.9%  投资收益 1 7 9 7 

净资产收益率 5.2% 7.8% 8.7% 10.0%  营业利润 151 259 310 394 

资产回报率 3.0% 4.8% 5.1% 5.9%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 2.3% 6.8% 7.4% 8.7%  利润总额 149 259 310 394 

盈利增长（%）      EBITDA 167 233 272 348 

营业收入增长率 11.5% 9.5% 17.1% 22.6%  所得税 -1 17 15 14 

EBIT 增长率 -69.5% 207.9% 17.8% 29.2%  有效所得税率% -0.7% 6.6% 4.9% 3.6% 

净利润增长率 -43.4% 65.0% 21.0% 28.5%  少数股东损益 15 18 25 33 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 135 223 270 347 

资产负债率 39.9% 36.6% 38.5% 38.4%       

流动比率 1.41 1.60 1.65 1.77       

速动比率 1.10 1.22 1.27 1.37  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.17 0.41 0.43 0.43  货币资金 282 655 841 940 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1331 1030 1350 1742 

应收账款周转天数 283.01 200.02 223.93 235.65  存货 197 435 484 495 

存货周转天数 61.41 132.16 127.22 106.93  其它流动资产 605 457 544 661 

总资产周转率 0.38 0.40 0.42 0.46  流动资产合计 2416 2576 3219 3837 

固定资产周转率 9.14 10.85 13.89 18.78  长期股权投资 398 398 398 398 

      固定资产 188 173 158 144 

      在建工程 4 4 4 4 

      无形资产 161 161 161 161 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2091 2076 2061 2047 

净利润 135 223 270 347  资产总计 4506 4652 5280 5884 

少数股东损益 15 18 25 33  短期借款 406 0 0 0 

非现金支出 156 15 15 15  应付票据及应付账款 817 956 1166 1314 

非经营收益 -29 -7 -9 -8  预收账款 0 80 31 51 

营运资金变动 -429 522 -124 -296  其它流动负债 486 576 748 804 

经营活动现金流 -151 771 177 91  流动负债合计 1708 1612 1945 2168 

资产 -78 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

投资 80 0 0 0  其它长期负债 89 89 89 89 

其他 1 7 9 7  非流动负债合计 89 89 89 89 

投资活动现金流 3 7 9 8  负债总计 1797 1701 2034 2257 

债权募资 340 -406 0 0  实收资本 591 591 591 591 

股权募资 30 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2626 2850 3120 3467 

其他 -208 0 0 0  少数股东权益 83 102 126 159 

融资活动现金流 162 -406 0 0  负债和所有者权益合计 4506 4652 5280 5884 

现金净流量 14 373 186 99       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 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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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 电子行业 

杨林 计算机行业 

洪琳 计算机行业 

于成龙 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,浪潮国际,创业慧康,视源股份,航天宏图,立昂微,敏

芯股份,传音控股,京北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广联达,用友网络,银江技术,长川科技,芯朋微,芯原股份-U,N

汉鑫,三利谱,瑞芯微,能科科技,炬光科技,鼎捷软件 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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