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中科江南（301153.SZ）2022 年年报点评     

高成长与高质量兼具，财政 IT 龙头蓄势待发 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：中科江南于 3 月 30 日晚发布 2022 年报，2022 年全年实现营业收

入 9.13 亿元，同比增长 23.66%；实现归母净利润 2.59 亿元，同比增长 65.68%；

实现扣非后归母净利润 2.41 亿元，同比增长 61.69%。 

➢ Q4 单季度归母净利润同比增长 88.44%，疫情背景下展现高韧性。受益于

财政部相关政策，公司预算管理一体化业务收入大幅增长，整体营收也呈现良好

发展态势。从 Q4 单季度看，中科江南实现营收 3.60 亿元，同比增长 34.27%，

前三季度收入增速分别为 31%、13%、19%，公司收入端在 Q4 迎来高增长，主

要系客户付款集中在下半年或第四季度；Q4 单季度归母净利润 1.32 亿元，同比

增长 88.44%，利润端高速增长源于公司在成本端的合理控制。 

➢ 费用管控加强，归母净利率大幅提升。成本端的良好控制是中科江南业绩高

增长的核心，1）毛利率：公司 2022 年度毛利率为 58.44%，同比提升 3.74pct，

一方面公司持续拓展支付电子化的跨行业发展，此业务毛利率相对更高，另一方

面，公司不断对预算一体化进行产品化升级，2022 年此业务毛利率为 59.43%，

同比提升 11.99pct；2）费用端：公司 2022 年度销售/管理/研发费用同比增速

分别为 5.83%/-3.65%/24.26%，在费用端保持良好的控制能力；3）利润端：公

司 2022 年度实现归母净利率 2.59 亿元，归母净利率为 28.37%，同比提升

7.23pct。 

➢ 迎政策利好，财政预算管理一体化业务实现高增长。公司的核心主业是支付

电子化以及财政预算管理一体化，2022 年支付电子化实现营收 6.16 亿元，同比

增长 14.64%，财政预算管理一体化实现营收 1.19 亿元，同比增长 131.9%，主

要系 2022 年财政部出台相关政策，推进预算管理一体化系统的发展，截止 2022

年底，公司财政预算管理一体化业务覆盖 14 个省级财政单位。同时，公司运维

及增值服务实现营收 1.25 亿元，同比增长 2.37%；行业电子化实现营收 0.24 亿

元，预算单位云服务实现营收 0.19 亿元，同比增长 6.68%。 

➢ 回款管控良好，现金流管理能力出众。由于财政部信息化建设需求旺盛，行

业景气度较高且公司竞争力强，2022 年度公司实现销售收现 9.58 亿元，销售收

现比为 105%，回款质量高，经营活动净现金流为 2.25 亿元，同比增长 5.17%，

同时，合同负债为 3.83 亿元，在手订单充足，经营情况良好。 

➢ 投资建议：预计公司归母净利润分别为 3.45、4.52、5.72 亿元，同比增速

分别为 33%/31%/27%，当前市值对应 23/24/25 年 PE 为 41/31/25 倍。考虑

到中科江南产品化属性，财政 IT 的高成长性，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：改革政策推进力度不及预期；行业竞争加剧至毛利率下滑；财政

预算紧张导致 IT 建设进度拖后  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 913 1201 1563 1955 

增长率（%） 23.7 31.6 30.1 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 259 345 452 572 

增长率（%） 65.7 33.3 31.3 26.5 

每股收益（元） 2.39 3.19 4.19 5.30 

PE 55 41 31 25 

PB 9.2 8.3 7.4 6.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 913 1201 1563 1955  成长能力（%）     

营业成本 379 481 616 771  营业收入增长率 23.66 31.56 30.11 25.12 

营业税金及附加 5 7 9 12  EBIT 增长率 59.66 35.50 35.51 27.14 

销售费用 88 126 148 176  净利润增长率 65.68 33.28 31.29 26.50 

管理费用 38 54 70 88  盈利能力（%）     

研发费用 162 216 281 352  毛利率 58.44 59.91 60.60 60.58 

EBIT 253 343 465 592  净利润率 28.32 28.69 28.95 29.28 

财务费用 -17 -20 -24 -27  总资产收益率 ROA 11.61 13.43 15.37 16.93 

资产减值损失 -3 -4 -5 -7  净资产收益率 ROE 16.73 20.14 23.50 26.20 

投资收益 15 20 16 20  偿债能力     

营业利润 285 380 499 632  流动比率 3.27 2.99 2.87 2.82 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.61 2.44 2.38 2.36 

利润总额 286 380 499 632  现金比率 2.05 1.91 1.86 1.84 

所得税 24 32 42 54  资产负债率（%） 30.22 32.85 34.07 34.73 

净利润 261 348 457 578  经营效率     

归属于母公司净利润 259 345 452 572  应收账款周转天数 71.76 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 260 352 476 599  存货周转天数 51.66 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.53 0.50 0.57 0.62 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1374 1598 1848 2136  每股收益 2.39 3.19 4.19 5.30 

应收账款及票据 179 244 318 398  每股净资产 14.31 15.84 17.82 20.22 

预付款项 30 43 55 69  每股经营现金流 2.09 3.85 4.71 5.69 

存货 54 63 80 100  每股股利 1.00 2.21 2.90 3.67 

其他流动资产 553 556 560 564  估值分析     

流动资产合计 2190 2504 2862 3268  PE 55 41 31 25 

长期股权投资 4 24 39 58  PB 9.2 8.3 7.4 6.5 

固定资产 3 7 10 16  EV/EBITDA 49.28 35.76 25.96 20.14 

无形资产 1 1 2 2  股息收益率（%） 0.76 1.68 2.21 2.79 

非流动资产合计 36 61 83 113       

资产合计 2226 2566 2944 3380       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 148 185 236 296  净利润 261 348 457 578 

其他流动负债 521 653 760 865  折旧和摊销 7 9 10 8 

流动负债合计 670 837 996 1161  营运资金变动 -21 72 48 37 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 225 415 508 615 

其他长期负债 3 5 7 13  资本开支 -5 -8 -11 -13 

非流动负债合计 3 5 7 13  投资 -180 0 0 0 

负债合计 673 843 1003 1174  投资活动现金流 -163 -8 -11 -13 

股本 108 108 108 108  股权募资 849 0 0 0 

少数股东权益 8 12 16 22  债务募资 0 0 -4 0 

股东权益合计 1554 1723 1941 2206  筹资活动现金流 727 -183 -247 -315 

负债和股东权益合计 2226 2566 2944 3380  现金净流量 790 224 250 287 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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