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牵手清华，产学研联动提升底层技术与标

准化产品能力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 “清华-南威联研中心”成立，产学研联合攻关数字治理。为顺应数字化转型发

展趋势，提高公司在政府数字治理领域的核心竞争力，7 月 9 日，公司公告

将与清华大学联合成立“清华大学-南威软件股份有限公司数字治理信息技术

联合研究中心”（简称：清华-南威联研中心），公司累计研发投入总额为 5000

万元，投资期限 5 年。“清华-南威联研中心”将致力于数字治理信息技术领

域产学研用的联合创新，围绕双方现有成果，实现科研与应用对接，打造成

果转换场景，重点进行六方面研究：1）可信互联网的安全可信数字治理技术；

2）面向数字治理的低功耗物联与实时传输技术；3）清华大学信创领域的国

产化操作系统优化与场景适配、国产数据库的优化与场景适配；4）区块链的

数字治理数据安全与智能合约技术；5）数字治理的人工智能应用技术；6）

智慧政务与社会治理等数字治理关键技术标准。我们认为，“清华-南威联研

中心”的成立将有助于公司的底层技术能力及产品标准化能力的提升。 

 收入持续增长。公司 2020 年实现营收 15.39 亿元，同比增长 11.59%，归母

净利润 2.39 亿元，同比增长 12.17%，扣非归母净利润 2.11 亿元，同比增长

4.61%，经营性净现金流 1.58 亿元，同比增长 45.69%。2020 年整体毛利率

40.17%，同比下降 1.55pct；销售费用率 6.57%，管理费用率 18.39%，基本

维持稳定；研发费用率 7.03%，同比提升 1.59pct。2021Q1 实现营收 1.32

亿元，同比增长 28.27%，归母净利润-7.68 百万元，同比减亏，扣非归母净

利润-14.15 百万元，同比减亏。 

 政务服务快速增长，技术能力稳步提升。2020 年公司政务服务和社会治理业

务对营收增长起到引擎作用。2020 年，公司政务服务模块收入 4.36 亿元（占

比 28.33%），增长 17.98%，毛利率为 49.43%；社会治理模块收入 8.72 亿

元（占比 56.68%）增长 7.26%，毛利率为 35.78%，政府治理模块收入 1.71

亿元（占比 11.09%），增长 4.79%，毛利率为 36.27%；其他创新运营类业

务收入 60.06 百万元（占比 3.91%），增长 82.45%，毛利率为 47.24%。7

月 2 日，公司披露 2021Q2 新增发明专利 6 项，公司持续创新机制将进一步

完善，核心竞争力得到增强，技术能力稳步提升。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1379 1539 2001 2524 3082 

(+/-)YoY(%) 40.9% 11.6% 30.0% 26.1% 22.1% 

净利润(百万元) 214 240 312 402 512 

(+/-)YoY(%) 23.8% 12.2% 30.4% 28.5% 27.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.41 0.53 0.68 0.87 

毛利率(%) 41.7% 40.2% 40.3% 40.8% 41.3% 

净资产收益率(%) 10.4% 9.1% 10.7% 12.1% 13.3% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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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 回购与激励相继落地。公司基于对未来持续稳定发展的信心和对公司价值的认可，从 2019 年 7 月开始实施首次股份回

购，至 2021 年 6 月 9 日完成，实际回购公司股份 1043 万股，占公司总股本的 1.77%，回购最低价格为 8.57 元/股，

回购最高价格为 12.24 元/股，已支付的资金总额为 1.01 亿元。同时公司于 6 月披露 2021 年股票期权的首次授予结果，

以 7.79 元/股的行权价格授予 260 人 1410.44 万份（占总股本 2.39%）期权；业绩考核要求为以 2020 年净利润为基数，

2021-2023 增长率分别不低于 20%、45%、75%，即 2021-2023 的净利润同比增速分别不低于 20%、20.83%、20.69%；

2021-2024 的激励费用为 1563/1531/671/134 万元。我们认为，回购及激励的相继落地，有利于公司内部各方面的梳

理优化，为后续的各项业务快速发展打下基础。 

 盈利预测与投资建议。清华大学相关院系将结合公司在数字政府、数字治理等领域的行业优势，进一步凝练数字治理相

关领域的科研目标，通过紧密合作推动科研创新和科研成果转化推广，进行产学研的联合攻关，创新研发一系列基础、

关键、核心技术与产品，就相关科研成果进一步深化研发并推动大规模应用，为科研工作和产品研发提供有力支撑。“清

华-南威联研中心”的成立将有助于推动公司创新转型发展，有利于提升公司的技术、产品核心竞争力，推动公司在数

字治理领域掌握核心关键技术，符合公司战略发展方向。我们认为，公司未来的底层技术及标准化产品能力将进一步提

升。我们预测，公司 2021-2023 年营业收入分别为 20.01/25.24/30.82 亿元，归母净利润分别为 3.12/4.02/5.12 亿元，

对应 EPS 分别为 0.53/0.68/0.87 元。参考可比公司，给予 2021 年动态 PE 25-30 倍，6 个月合理价值区间为 13.25-15.90

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。政务软件需求下滑，政府开支大幅度下滑，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） 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

CAGR

（20-23E） 
2021PEG 

太极股份 002368.SZ 22.09 128.0  0.64  0.84  1.04  34.7 26.3 21.2 27.0% 0.98 

博思软件 300525.SZ 17.94 70.9  0.58  0.53  0.67  30.9 33.9 27.0 23.9% 1.42 

华宇软件 300271.SZ 19.90 165.0  0.35  0.76  0.99  56.9 26.0 20.0 54.5% 0.48 

美亚柏科 300188.SZ 21.29 171.7  0.47  0.63  0.81  45.3 33.9 26.2 30.6% 1.11 

平均             41.9 30.1 23.6 34.0% 0.99 

南威软件 603636.SH 9.51 56.2  0.41  0.53  0.68  23.5 18.0 14.0 28.8% 0.62 
 

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，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 7 月 12 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 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1539 2001 2524 3082 

每股收益 0.41 0.53 0.68 0.87  营业成本 921 1195 1495 1809 

每股净资产 4.43 4.96 5.64 6.51  毛利率% 40.2% 40.3% 40.8% 41.3% 

每股经营现金流 0.27 0.59 1.21 0.73  营业税金及附加 6 13 13 16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 101 127 165 200 

P/E 23.46 17.98 13.99 10.98  营业费用率% 6.6% 6.4% 6.5% 6.5% 

P/B 2.15 1.92 1.69 1.46  管理费用 175 248 300 366 

P/S 3.65 2.81 2.23 1.82  管理费用率% 11.4% 12.4% 11.9% 11.9% 

EV/EBITDA 17.15 13.40 9.51 7.13  EBIT 228 305 397 498 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -39 -8 -18 -29 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.5% -0.4% -0.7% -0.9% 

毛利率 40.2% 40.3% 40.8% 41.3%  资产减值损失 -4 -1 -1 -1 

净利润率 15.6% 15.6% 15.9% 16.6%  投资收益 11 15 15 22 

净资产收益率 9.1% 10.7% 12.1% 13.3%  营业利润 281 362 470 602 

资产回报率 5.2% 6.2% 6.6% 7.3%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 7.4% 8.8% 10.2% 11.0%  利润总额 284 362 470 602 

盈利增长（%）      EBITDA 309 383 470 572 

营业收入增长率 11.6% 30.0% 26.1% 22.1%  所得税 25 37 45 59 

EBIT 增长率 -3.4% 33.8% 30.3% 25.4%  有效所得税率% 8.7% 10.3% 9.5% 9.9% 

净利润增长率 12.2% 30.4% 28.5% 27.4%  少数股东损益 20 12 24 31 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 240 312 402 512 

资产负债率 41.2% 40.2% 43.3% 43.3%       

流动比率 1.32 1.47 1.53 1.64       

速动比率 1.01 1.07 1.20 1.26  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.16 0.29 0.48 0.54  货币资金 302 577 1238 1626 

经营效率指标      应收账款及应收票据 796 749 1046 1342 

应收帐款周转天数 188.76 136.62 151.22 158.87  存货 475 724 760 982 

存货周转天数 188.10 221.21 185.43 198.25  其它流动资产 854 857 891 947 

总资产周转率 0.34 0.40 0.42 0.44  流动资产合计 2427 2907 3936 4898 

固定资产周转率 7.70 10.14 12.93 15.84  长期股权投资 370 370 370 370 

      固定资产 200 197 195 195 

      在建工程 6 4 4 3 

      无形资产 156 168 156 156 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 2159 2142 2140 2132 

净利润 240 312 402 512  资产总计 4586 5049 6076 7029 

少数股东损益 20 12 24 31  短期借款 29 0 0 0 

非现金支出 109 79 74 75  应付票据及应付账款 947 1048 1391 1643 

非经营收益 3 -15 -15 -22  预收账款 0 127 80 147 

营运资金变动 -213 -38 234 -162  其它流动负债 865 803 1109 1202 

经营活动现金流 158 350 718 432  流动负债合计 1840 1978 2580 2991 

资产 -83 -61 -71 -66  长期借款 0 0 0 0 

投资 -385 0 0 0  其它长期负债 50 50 50 50 

其他 4 15 15 22  非流动负债合计 50 50 50 50 

投资活动现金流 -464 -46 -56 -44  负债总计 1890 2028 2630 3041 

债权募资 369 -29 0 0  实收资本 591 591 591 591 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2618 2930 3332 3844 

其他 -601 0 0 0  少数股东权益 78 90 114 144 

融资活动现金流 -227 -29 0 0  负债和所有者权益合计 4586 5049 6076 7029 

现金净流量 -532 275 662 388       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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