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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司 2023 年 Q1，实现营收 1.31 亿元，同比增长 32.15%； 实现归母

净利润 0.22 亿元，同比增长 948.63%；实现扣非净利润 0.17 亿元，同比增长

14678.27%。 

⚫ 公司业绩高速增长，经营性净现金流好转。公司 2023 年 Q1 业绩增长较快，

主要系本期验收项目较上年同期增加所致。归母净利润增幅较大，主要系

2022 年一季度归母净利润 211 万，基数较低所致。经营活动净现金流-1.18 亿

元，增长 0.03 亿元。 

⚫ 毛利率略有提升，费用率控制良好。公司 2023 年 Q1 实现毛利率 73.76%，

同比增长 2.98pcts。销售/管理/研发费用率分别为 20.18%/21.43%/27.77%，同

比变动 3.37/-10.45%/-3.00pcts，整体费用率下降 10.07pcts。公司 2022 年整体

员工数量为 1954 人，同比下降 1.36%，其中研发人员为 675 人。 

⚫ A5 加速落地，充分受益于金融信创。2022 年公司 A5 信创版实现大规模落

地应用，与多家券商新签约，并已开始安装和部署实施，其中 2 家券商在切

换过程中，另有 2 家券商在场外交易和两融业务领域先行切换。预计 2023 年

还会有数家券商全面上线。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 2.40/3.20/4.21 亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，需求不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 625 814 1050 1326 

同比增长 24.2% 30.4% 28.9% 26.3% 

归母净利润(百万元) 166 240 320 421 

同比增长 20.8% 44.6% 33.2% 31.5% 

毛利率 67.5% 69.1% 69.9% 70.7% 

ROE 12.2% 16.3% 19.9% 23.6% 

每股收益(元) 0.97  1.40  1.87  2.46  

市盈率 56.7  39.2  29.4  22.4  

市盈率 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 事件：公司 2023 年 Q1，实现营收 1.31 亿元，同比增长 32.15%； 实现归母净利

润0.22亿元，同比增长948.63%；实现扣非净利润0.17亿元，同比增长14678.27%。 

 

点评 

⚫ 公司业绩高速增长，经营性净现金流好转。公司 2023 年 Q1 业绩增长较快，

主要系本期验收项目较上年同期增加所致。归母净利润增幅较大，主要系

2022 年一季度归母净利润 211 万，基数较低所致。经营活动净现金流-1.18 亿

元，增长 0.03 亿元。 

 

⚫ 毛利率略有提升，费用率控制良好。公司 2023 年 Q1 实现毛利率 73.76%，同

比增长 2.98pcts。销售/管理/研发费用率分别为 20.18%/21.43%/27.77%，同比

变动 3.37/-10.45%/-3.00pcts，整体费用率下降 10.07pcts。公司 2022 年整体员

工数量为 1954 人，同比下降 1.36%，其中研发人员为 675 人。 

 

⚫ A5 加速落地，充分受益于金融信创。2022 年公司 A5 信创版实现大规模落地

应用，与多家券商新签约，并已开始安装和部署实施，其中 2 家券商在切换

过程中，另有 2 家券商在场外交易和两融业务领域先行切换。预计 2023 年还

会有数家券商全面上线。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 2.40/3.20/4.21 亿元，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，需求不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1588  1690  1846  2038   营业收入 625  814  1050  1326  

货币资金 1030  1049  1164  1276   营业成本 203  252  316  388  

交易性金融资产 360  327  332  335   税金及附加 8  11  14  18  

应收票据及应收账款 50  56  73  94   销售费用 50  57  73  93  

预付款项 3  4  5  6   管理费用 96  106  136  172  

存货 130  184  223  272   研发费用 139  163  199  239  

其他 15  70  49  54   财务费用 -20  0  0  0  

非流动资产 192  169  162  150   其他收益 23  22  22  22  

长期股权投资 41  36  39  38   投资收益 4  7  6  6  

固定资产 96  88  79  70   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -2  -2  -2  -2  

无形资产 10  7  4  1   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 8  5  6  6   资产处置收益 0  -0  0  -0  

长期待摊费用 1  1  1  1   营业利润 174  254  338  444  

其他 37  33  34  34   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 1780  1859  2008  2188   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 407  378  389  392   利润总额 174  254  338  444  

短期借款 0  1  1  1   所得税  10  14  19  24  

应付票据及应付账款 7  8.07  10.29  12.77   净利润  164  240  319  420  

其他 399  369  379  379   少数股东损益 -2  -0  -0  -1  

非流动负债 0  0  0  0   归属母公司净利润 166  240  320  421  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.97  1.40  1.87  2.46  

其他 0  0  0  0        

负债合计 407  379  390  392   主要财务比率     

股本 171  171  171  171   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 481  481  481  481   成长性     

未分配利润 660  749  874  1031   营业收入增长率 24.2% 30.4% 28.9% 26.3% 

少数股东权益 11  11  11  10   营业利润增长率 17.4% 45.7% 33.2% 31.3% 

股东权益合计 1374  1481  1619  1795   归母净利润增长率 20.8% 44.6% 33.2% 31.5% 

负债及权益合计 1780  1859  2008  2188   盈利能力     

      
毛利率 67.5% 69.1% 69.9% 70.7% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 26.6% 29.5% 30.5% 31.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 12.2% 16.3% 19.9% 23.6% 

归母净利润 166  240  320  421   偿债能力     

折旧和摊销 11  11  11  11   资产负债率 22.8% 20.4% 19.4% 17.9% 

资产减值准备 0  5  0  1   流动比率 3.91  4.47  4.74  5.19  

资产处置损失 0  0  -0  0   速动比率 3.59  3.98  4.17  4.50  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 0  0  0  0   资产周转率 36.6% 44.7% 54.3% 63.2% 

投资损失 -4  -7  -6  -6   应收账款周转率 1502.2% 1461.3% 1496.8% 1473.3% 

少数股东损益 -2  -0  -0  -1   存货周转率 164.2% 160.5% 155.5% 156.7% 

营运资金的变动 4  -136  -29  -75   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 196  103  297  350   每股收益 0.97  1.40  1.87  2.46  

投资活动产生现金流量 -45  48  -1  5   每股经营现金 1.15  0.60  1.74  2.04  

融资活动产生现金流量 -88  -132  -182  -243   每股净资产 7.95  8.58  9.39  10.43  

现金净变动 64  19  115  112   估值比率(倍)     

现金的期初余额 965  1030  1049  1164   PE 56.7  39.2  29.4  22.4  

现金的期末余额 1029  1049  1164  1276   PB 6.9  6.4  5.9  5.3  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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