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全国一体化政务大数据体系建设助力需

求恢复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 三季度营收利润端皆开始修复。公司披露三季报，单 Q3 实现营收 2.64 亿元，

同比增长 37.62%；归母净利润 899.87 万元，同比增长 172.37%；扣非归母

净利润 498.33 万元，同比增长 125.88%，毛利率 40.45%，同比提升 1.54pct。

前三季度来看，实现营业收入 6.08 亿元，同比下降 6.76%；归母净利润

-3438.15 万元，同比下降 245.19%；扣非归母净利润-4852.57 万元，同比

下降 80.26%；毛利率 35.37%，基本稳定；经营活动产生的现金流量净额-2.09

亿元；公司项目回款额 6.2 亿元，同比下降 9.1%。前三季度净利润下降主

要系 2022 年上半年公司总部所在地区疫情较为严重，且全国多地疫情持续

复发，公司项目实施、交付、验收、回款等进度均受到较大影响，导致营业

收入下降。 

 新增合同额及中标金额高增。在经济下行和行业发展面临多重挑战的大背景

下，公司 2022 年前三季度新增合同金额 12.19 亿元，同比增长 29.04%；新

增中标项目金额 12.82 亿元，同比增长 50.70%。主要原因是公司各业务板

块有序推进技术升级和产品研发，加强商业模式和运营模式探索创新，不断

挖掘新的、可持续发展的业务增长点。政务服务创新产品服务订阅模式，逐

步形成平台服务化运营体系，有效提升客户粘性，延长客户的合作周期和项

目的盈利能力，同时为辐射区县信息化建设、系统性统筹布局提供了有利支

撑。同时北京总部的建设成效显著，福建省外的订单占比大幅度提升。2022

年前三季度，公司福建省外新增销售合同额占比达到 65.87%，相比同期增长

257.63%。 

 国务院印发全国一体化政务大数据体系建设指南。10 月 28 日国务院印发《全

国一体化政务大数据体系建设指南》，要求各地区各部门要深入贯彻落实党中

央、国务院关于加强数字政府建设、加快推进全国一体化政务大数据体系建

设的决策部署，按照建设指南要求，加强数据汇聚融合、共享开放和开发利

用，促进数据依法有序流动，结合实际统筹推动本地区本部门政务数据平台

建设，积极开展政务大数据体系相关体制机制和应用服务创新，增强数字政

府效能，营造良好数字生态，不断提高政府管理水平和服务效能，为推进国

家治理体系和治理能力现代化提供有力支撑。要求 2023 年底前，全国一体化

政务大数据体系初步形成，基本具备数据目录管理、数据归集、数据治理、

大数据分析、安全防护等能力，数据共享和开放能力显著增强，政务数据管

理服务水平明显提升。到 2025 年，全国一体化政务大数据体系更加完备，政

务数据管理更加高效，政务数据资源全部纳入目录管理。 

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） 235 133 223 270 347 

(+/-)YoY(%) 10.1% -43.5% 68.3% 20.7% 28.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.40 0.22 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% 5.1% 7.9% 8.7% 10.1% 
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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 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，在华润加持下有望充分收益，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，考虑到未来和华润的协同，给予 2022

年动态 PE 45-50 倍，6 个月合理价值区间为 17.10-19.00 元，给予 2022 年动态 PS 5.5-6.0 倍，6 个月合理价值区间

为 17.49-19.08 元，综合两种估值方法取平均值，6 个月合理价值区间为 17.30-19.04 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。与华润协同不明显，订单转换成收入周期拉长，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 24.56 142.4  0.64  0.78  0.95  38.2 31.3 25.8 22.5% 1.40 

用友网络 600588.SH 23.60 810.4  0.22  0.21  0.30  107.3 115.1 78.5 25.5% 4.51 

美亚柏科 300188.SZ 12.59 101.2  0.39  0.43  0.54  32.3 29.3 23.1 21.1% 1.39 

平均 
 

          59.2 58.6 42.5 23.0% 2.43 

南威软件 603636.SH 13.46 79.5  0.22  0.38  0.46  59.9 35.6 29.5 37.7% 0.94 
 

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 2022 年 10 月 28 日收盘价。 

 
 

 

表 2 可比公司估值表 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值（亿元） 
收入（亿元） PS（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

太极股份 002368.SZ 24.56  142.4  105.05  125.27  149.06  1.4 1.1 1.0 

用友网络 600588.SH 23.60 810.4  89.32  105.17  128.05  9.1 7.7 6.3 

美亚柏科 300188.SZ 12.59 101.2  25.35  28.98  34.45  4.0 3.5 2.9 

平均             4.8 4.1 3.4 

南威软件 603636.SH 13.46 79.5  17.16  18.79  22.00  4.6  4.2  3.6  

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 2022 年 10 月 28 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 0.22 0.38 0.46 0.59  营业成本 1172 1201 1388 1689 

每股净资产 4.41 4.79 5.24 5.83  毛利率% 31.7% 36.1% 36.9% 37.4% 

每股经营现金流 -0.26 1.31 0.31 0.16  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 109 110 132 160 

P/E 59.88 35.59 29.49 22.92  营业费用率% 6.4% 5.8% 6.0% 5.9% 

P/B 3.05 2.81 2.57 2.31  管理费用 203 207 253 308 

P/S 4.63 4.23 3.61 2.95  管理费用率% 11.8% 11.0% 11.5% 11.4% 

EV/EBITDA 32.59 31.06 25.90 20.06  EBIT 71 222 262 338 

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 7.7% 11.9% 12.3% 12.9%  投资收益 -2 4 4 3 

净资产收益率 5.1% 7.9% 8.7% 10.1%  营业利润 148 259 310 394 

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% 6.9% 7.6% 8.9%  利润总额 147 259 310 394 

盈利增长（%）      EBITDA 167 237 277 352 

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% 212.4% 18.0% 28.9%  有效所得税率% -0.8% 6.6% 4.9% 3.6% 

净利润增长率 -43.5% 68.3% 20.7% 28.6%  少数股东损益 15 19 25 33 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 133 223 270 347 

资产负债率 40.1% 36.7% 38.7% 38.5%       

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 0.41 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 376 376 376 376 

      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 2070 2055 2040 2026 

净利润 133 223 270 347  资产总计 4485 4631 5259 5863 

少数股东损益 15 19 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 -26 -4 -4 -3  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 -151 774 181 96  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 4 4 3  非流动负债合计 89 89 89 89 

投资活动现金流 3 4 4 3  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 2605 2828 3098 3445 

其他 -208 0 0 0  少数股东权益 83 102 127 160 

融资活动现金流 162 -406 0 0  负债和所有者权益合计 4485 4631 5259 5863 

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 10 月 28 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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