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吉大正元（003029.SZ）2022 年三季报点评：      

疫情影响下短期承压，业务拓展有序推进 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 26 日公司发布 2022 年三季报，公司前三季度营收

2.91 亿元，同比下滑 26.46%；归母净利润亏损 0.65 亿元；扣非归母净利润-0.67

亿元。 

➢ 客户群体以政府及军队为主，9 月各地疫情反复和近期重要会议的召开，导

致相关客户确收进度受影响。公司的客户群体以政府及军队为主，9 月各地疫情

反复和近期重要会议的召开，导致相关客户确收进度受影响。公司吉林省、上海

市、北京市等主要经营地区签单、实施、交付验收工作等业务受到疫情影响出现

一定程度迟延，同时复盘三季报占比较低，公司以往收入结构，三季报通常占全

年 15%左右，核心仍在 Q4。 

➢ 存货增加预示项目交付周期受到影响明显。公司 2022 年前三季度存货较

2022 年初增长 36.39%，从存货变动上，截至 Q3 共 1.47 亿元，单 Q3 增加 2830

万元，环比增幅 25%，其增幅绝对值和环比均处于近三年最高（2020-2021 年

存货增幅及环比分别为：21 年（1200 万，8.28%）、20 年（800 万，6.84%））

22Q3 存货增加预示项目交付周期受到影响明显。 

➢ 军工业务提供高景气赛道同时彰显公司深厚资质背景。公司披露 2021 年度

公司军工业务收入约占公司总体业务收入高达 22%，2020 年和 2021 年共中标

超过 30 个型号项目。而公司自身的高资质壁垒早在军工业务中验证，结合为国

内大型互联网公司全平台提供证书服务，资质＋产品的共振，助推公司向全生态

安全管理谋进。 

➢ 公司开始进军互联网巨头数据安全。公司近期已披露为国内大型互联网公司

提供证书服务；互联网厂商通常海量的数据存于平台，数据安全需求弹性较大。 

➢ 投资建议：锁价定增预案近期于股东大会通过，彰显实控人对公司的信心。

公司实控人包揽 2 亿定增，于近期发布定增预案并于 9 月 30 号通过股东大会，

此次定增预案，拟向实控人定向增发 1365 万股，定增价格 15.71 元/股，合计

金额 2.14 亿元；预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.81/2.35/3.05 亿

元，公司对应 PE 估值分别为：34X/26X/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；标准化推动不及预期；数据安全管理推进不及预

期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 816 1002 1291 1679 

增长率（%） 33.7 22.8 28.9 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 146 181 235 305 

增长率（%） 36.1 23.9 30.0 29.7 

每股收益（元） 0.78 0.97 1.26 1.64 

PE 42 34 26 20 

PB 4.5 4.0 3.6 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 816 1002 1291 1679  成长能力（%）     

营业成本 340 412 524 680  营业收入增长率 33.72 22.77 28.87 30.00 

营业税金及附加 7 9 10 13  EBIT 增长率 12.78 32.98 35.48 29.44 

销售费用 129 159 210 277  净利润增长率 36.12 23.86 30.00 29.74 

管理费用 87 112 142 193  盈利能力（%）     

研发费用 101 128 164 205  毛利率 58.30 58.90 59.40 59.51 

EBIT 148 196 266 344  净利润率 17.90 18.06 18.21 18.18 

财务费用 -16 -16 -14 -15  总资产收益率 ROA 7.74 8.40 9.74 10.46 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.54 11.82 13.68 15.54 

投资收益 0 1 0 0  偿债能力     

营业利润 163 213 280 360  流动比率 3.72 3.48 3.58 3.18 

营业外收支 13 4 1 5  速动比率 3.42 3.04 3.19 2.72 

利润总额 175 217 281 365  现金比率 2.63 2.24 2.22 1.82 

所得税 18 23 28 36  资产负债率（%） 25.18 27.07 26.44 29.98 

净利润 157 195 253 328  经营效率     

归属于母公司净利润 146 181 235 305  应收账款周转天数 143.28 140.00 140.00 140.00 

EBITDA 164 214 284 363  存货周转天数 133.39 140.00 140.00 140.00 

      总资产周转率 0.45 0.50 0.57 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1233 1292 1407 1583  每股收益 0.78 0.97 1.26 1.64 

应收账款及票据 354 431 580 735  每股净资产 7.44 8.22 9.23 10.54 

预付款项 15 19 24 31  每股经营现金流 0.68 0.60 0.98 1.36 

存货 108 213 195 334  每股股利 0.17 0.17 0.17 0.17 

其他流动资产 35 52 59 84  估值分析     

流动资产合计 1744 2007 2265 2766  PE 42 34 26 20 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 4.5 4.0 3.6 3.1 

固定资产 9 11 12 13  EV/EBITDA 30.21 22.91 16.85 12.70 

无形资产 28 30 32 34  股息收益率（%） 0.51 0.51 0.51 0.51 

非流动资产合计 143 147 150 153       

资产合计 1887 2153 2415 2919       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 174 284 299 457  净利润 157 195 253 328 

其他流动负债 295 293 334 412  折旧和摊销 16 17 18 18 

流动负债合计 469 577 633 869  营运资金变动 -75 -96 -88 -89 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 126 111 182 253 

其他长期负债 6 6 6 6  资本开支 -83 -17 -20 -16 

非流动负债合计 6 6 6 6  投资 0 0 0 0 

负债合计 475 583 639 875  投资活动现金流 -83 -16 -20 -16 

股本 186 186 186 186  股权募资 74 0 0 0 

少数股东权益 26 39 57 80  债务募资 -3 0 0 0 

股东权益合计 1412 1570 1776 2044  筹资活动现金流 28 -36 -47 -61 

负债和股东权益合计 1887 2153 2415 2919  现金净流量 72 59 115 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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