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<<立足服务专精特新企业，聚焦自助产业

链>> 2022-11-11  
  

注册制落地，充分利好产业加速器服务 

——创业黑马（300688）动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 163.50  339.87  395.78  595.69  847.37  

YoY(%) -23.15% 107.87% 16.45% 50.51% 42.25% 

净利润 7.33  11.43  -80.81  70.32  159.90  

YoY(%)  -55.15% 55.90% -807.31% 187.02% 127.38% 

摊薄 EPS 0.08 0.11 -0.74 0.64 1.46 

P/E(倍) 246  179  -27  31  13  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：2 月 17 日，证监会发布全面实行股票发行注册制相关制度规则，

自公布之日起施行。证券交易所、全国股转公司、中国结算、中证金融、

证券业协会配套制度规则同步发布实施。 

◼ 发力 IPO，培育“上市黑马”： 公司已于 2022 年 5 月推出联合 9 家一线

券商及直投基金、多家专精特新投资机构共同打造的“黑马北交所 IPO 加

速器”。首批确定的北交所 IPO 冲刺项目覆盖无人机、工业机器人、新能

源电池等创新领域，包括多家具备较深积累的科技公司。打造了 IPO 加速

器的创业黑马已具备服务成长期及以后中大型企业的能力。随着注册制的

全面实施，更多的企业有望获得上市融资的机会，公司有望通过 IPO 加速

器等各类产业加速器培养出更多的上市“黑马企业”。 

◼ 深化政企合作，赋能数字经济产业链发展：公司凭借多年的产业经验已与

多个城市合作，通过产业加速器的形式协助政府招商引资，加速产业发展。

2022 年 7 月，朝阳区发布了联合创业黑马打造的“朝阳黑马数字人加速

器”，并授予“北京市数字人基地”称号。公司联合朝阳区国资委下属公

司朝科创成立控股子公司深化了与朝阳区政府、朝科创等政府平台的合

作，助力朝阳区元宇宙产业加速发展，打造数字经济产业高地。 

◼ 投资建议：公司通过早先布局覆盖中小企业到成长期及以后的中大型企业

的产业加速器，不断提升服务质量。在注册制全面落地的背景下，我们看

好公司各类产业加速器有望受益于培育的“黑马企业”拓宽融资渠道而实

现规模的增长。我们看好公司发展，预测公司 2022-2024 年实现营收 3.96

亿元、5.96 亿元、8.47 亿元；归母净利润-0.81 亿元、0.70 亿元、1.60 亿

元；对应 2023 至 2024 年 EPS 0.64、1.46，PE 31X、13X，维持“增持”

评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧；企业融资上市进度不及预期；行业政策变动；

宏观经济环境下行压力增大。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 
营业收入 

 
 163.50   339.87    395.78   595.69   847.37   成长性 

  
   

营业成本   64.87   181.19    304.28   299.69   370.22   营业收入增长 -23.15% 107.87% 16.45% 50.51% 42.25% 

销售费用   31.18    84.28    120.52   109.85   154.48   营业成本增长 -31.45% 179.30% 67.93% -1.51% 23.53% 

管理费用   44.56    80.38    101.99   112.53   150.58   营业利润增长 -39.33% -148.34% -2211.31% 179.85% 114.68% 

研发费用    7.88    11.63     16.39    24.59    33.03   利润总额增长 -38.72% -147.40% -2605.33% 178.78% 115.57% 

财务费用   -7.54   -10.31    -11.91   -21.15   -27.09   归母净利润增长 -55.15% 55.90% -807.31% 187.02% 127.38% 

其他收益    3.56     3.28      3.45     3.43     3.39   盈利能力      

投资净收益    1.75    10.34     13.52    28.30    46.00   毛利率 60.32% 46.69% 23.12% 49.69% 56.31% 

营业利润   10.95    -5.29   -122.31    97.66   209.66   销售净利率 6.70% -1.56% -30.90% 16.39% 24.74% 

营业外收支   -1.33     0.73     -0.98    -0.53    -0.26   ROE 1.66% -1.93% -32.75% 17.26% 29.01% 

利润总额    9.62    -4.56   -123.29    97.14   209.40   ROIC 921.92% -66.98% -718.94% 5521.05% 224.61% 

所得税    3.44     6.50     17.82    11.66    26.57   营运效率      

少数股东损益   -1.16   -22.48    -60.30    15.16    22.93   销售费用/营业收入 19.07% 24.80% 30.45% 18.44% 18.23% 

归母净利润    7.33    11.43    -80.81    70.32   159.90   管理费用/营业收入 27.25% 23.65% 25.77% 18.89% 17.77% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.82% 3.42% 4.14% 4.13% 3.90% 

流动资产  381.55   612.18    619.58   571.54   839.65   财务费用/营业收入 -4.61% -3.03% -3.01% -3.55% -3.20% 

货币资金  293.84   494.92    447.35   419.48   690.60   投资收益/营业利润 15.97% -195.39% -11.05% 28.98% 21.94% 

应收票据及应收账款合计    3.68    28.67     37.29    68.61    63.41   所得税/利润总额 35.82% -142.55% -14.45% 12.00% 12.69% 

其他应收款    4.49     6.61      6.00     5.70     6.10   应收账款周转率 5.43  21.02     14.40    13.33    15.62  

存货      -        -         -        -        -    存货周转率            

非流动资产   99.61   153.72    123.18   112.00   115.12   流动资产周转率 0.43  0.68      0.64     1.00     1.20  

固定资产    3.39     3.22      2.71     2.26     1.82   总资产周转率 0.35  0.55      0.52     0.84     1.03  

资产总计  481.16   765.90    742.76   683.54   954.77   偿债能力      

流动负债  108.41   178.55    306.57   181.37   315.45   资产负债率 22.54% 25.32% 41.99% 27.54% 34.00% 

短期借款      -        -         -        -        -    流动比率    3.52     3.43      2.02     3.15     2.66  

应付款项   19.46    37.55     62.27    59.89    69.83   速动比率    3.52     3.43      2.02     3.15     2.66  

非流动负债    0.04    15.35      5.29     6.89     9.18   每股指标（元）      

长期借款      -        -         -        -        -    EPS    0.08     0.11     -0.74     0.64     1.46  

负债合计  108.45   193.90    311.86   188.26   324.63   每股净资产    2.24     3.55      4.70     5.15     6.18  

股东权益  372.71   572.01    430.90   495.28   630.14   每股经营现金流    0.18     0.25     -0.70    -0.15     1.44  

股本   95.20   109.21    109.21   109.21   109.21   每股经营现金/EPS    2.20     2.23      0.95    -0.23     0.98  

留存收益  280.04   485.35    404.53   453.76   565.69    
     

少数股东权益   -2.53   -22.55    -82.85   -67.69   -44.76   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  481.16   765.90    742.76   683.54   954.77   PE 245.63  178.64  -26.55  30.52  13.42  

现金流量表     （百万）   PEG 1.75  -0.50  0.08  0.22  -0.04  

经营活动现金流   29.51    41.14   -117.95   -24.78   240.96   PB 8.77  5.53  4.18  3.81  3.18  

其中营运资本减少    82.78    58.39     36.39   -75.94   121.76   EV/EBITDA 161.87  -196.16  -13.65  17.65  7.26  

投资活动现金流   38.34   -30.27      8.47    21.85    38.53   EV/SALES 10.31  8.81  4.13  2.78  1.67  

其中资本支出    1.84    11.81      5.05     6.45     7.47   EV/IC 29.85  140.16  1,339.44  23.31  -24.40  

融资活动现金流   -9.71   190.21     61.91   -24.94    -8.38   ROIC/WACC 0.16  -5.17  -55.50  426.23  17.34  

净现金总变化   58.13   201.08    -47.57   -27.87   271.12   REP 190.37  -27.10  -24.13  0.05  -1.41  
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特别声明 
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务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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