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2021 营收增长稳健，归母净利润高速增

长，2022Q1 持续拓展新客户 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 营收增长稳健，归母净利润高速增长 73.04%。根据公司 2021 年年报，公

司实现营业收入 12.82 亿元，同比增长 19.38%；归属于上市公司股东的净利润

为 1.41 亿元，同比增长 73.04%，扣非后归母净利润为 6622.10 万元, 较上年

同期增加 160.63 万元，同比增长 2.49%，营业收入及净利润增长主要是公司

不断加大对金融行业、企服行业领域软件和信息技术服务的研发及市场投入，持

续提高研发效率和市场份额带来的业绩提升。公司授予员工限制性股票在 2021

年产生 1167.56 万元股份支付费用，扣除非经常性损益、剔除股份支付费用影

响后的归属于上市公司净利润为 7789.66 万元，较上年同期增长 20.56%。 

 2022Q1 持续拓展新客户，受疫情影响，收入保持持平：2022 年一季度，公司

实现收入 2.54 亿元，与 2021 年同期持平；归属于上市公司股东的净利润为 

361.32 万元，同比下降 67.13%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润为 126.44 万元，同比下降 82.06%。2022 年 1-2 月，公司相继成功中

标工商银行、招商银行、华夏银行信用卡中心、奇瑞汽车等新客户，已实现本年

度良好的开局。3 月，由于公司主要经营地点上海、深圳相继爆发疫情，部分项

目停工或项目进度受到影响，导致了本年一季度收入增速不及预期，净利润较

2021 年同期有所下降。我们认为，公司在 2022 年初顺利拓展多家新客户，奠

定了全年业务发展良好基础，疫情影响短期的增速表现，伴随着后期疫情区域情

况缓和，公司业务有望逐步恢复，收入表现重回增长趋势。 

 受益于数字化经济，银行和企服行业高速增长：2021 年，公司银行及其他金融

行业的收入为 3.81 亿元，同比增长 37.33%。受益于国家数字经济的发展战略，

银行业积极推动数字化转型，公司继续加大原有优势产品支付、清算与托管、风

险控制系统及金融市场代客交易系统上的研发及市场营销投入，保持了在市场中

的竞争优势，实现了快速增长。公司企服行业的收入为 4.13 亿元，同比增长了 

56.19%，得益于数字化经济的高速发展，企业服务市场为公司带来新的增长动

力。公司加强在电信、汽车等优势领域的投入，在汽车领域，得益于智能网联汽

车系统快速发展，公司主要向整车厂及产业链下游参与者提供软件技术服务，包

括了经营管理系统、智能电控、智能座舱等细分领域的数字化系统建设；除了积

极推进原有业务外，公司与上汽集团下属子公司赛可智能成立人工智能联合开发

中心，增强双方在人工智能领域的创新能力，赋能汽车行业人工智能的应用。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，公司已形成一定的行业地位和积累一定的客户

资源，未来公司有望进一步打开市场空间。我们预测，公司 2022-2023EPS 分

别为 0.86/1.09 元；给予 2022 年动态 PE22-26 倍，对应 6 个月合理价值区间为

18.95-22.40 元，维持“优于大市”评级。风险提示。行业增速不及预期，新品

开发不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1074 1282 1623 2033 2537 

(+/-)YoY(%) -3.9% 19.4% 26.6% 25.2% 24.8% 

净利润(百万元) 82 141 157 197 248 

(+/-)YoY(%) 2.6% 73.0% 11.0% 26.0% 25.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.78 0.86 1.09 1.36 

毛利率(%) 32.6% 31.6% 31.8% 31.8% 31.8% 

净资产收益率(%) 7.8% 12.2% 11.9% 13.1% 14.1% 
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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表 1 可比 A 股公司估值表 

    EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 
市值（亿

元） 
2020 2021 2022E 2020 2021 2022E 

长亮科技 300348.SZ 9.26 66.76 0.33 0.17 0.31 28 53 30 

宇信科技 300674.SZ 14.70 104.61 0.64 0.56 0.77 23 26 19 

用友网络 600588.SH 18.02 618.95 0.29 0.21 0.26 63 87 68 

税友股份 603171.SH 25.97 105.41 0.74 0.57 0.65 35 46 40 

天阳科技 300872.SZ 22.89 51.43 0.60 0.44 0.60 38 52 38 

恒生电子 600570.SH 36.37 531.57 0.90 1.00 1.12 40 36 33 

平均 
 

    0.58 0.49 0.62 38 50 38 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用 Wind 一致预期，股价为 2022 年 05 月 09 日收盘价；  

 

表 2 公司分业务收入 

收入（百万元） 2020  2021 2022E 2023E 2024E 

金融-保险行业 419  399  459  514  576  

同比增长（%） -8.9% -4.8% 15.0% 12.0% 12.0% 

金融-银行及其他金融行业 277  381  488  614  768  

同比增长（%） 7.1% 37.3% 28.0% 26.0% 25.0% 

企服行业 265  413  579  799  1078  

同比增长（%） 0.1% 56.2% 40.0% 38.0% 35.0% 

海外行业 112  87  96  104  112  

同比增长（%） -16.0% -21.8% 10.0% 8.0% 8.0% 

其他 1.41  1.72  2.06  2.47  2.97  

同比增长（%） 34.9% 21.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 1074  1282  1623  2033  2537  

同比增长（%） -3.9% 19.4% 26.6% 25.2% 24.8% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 



 

                                                  公司研究〃新致软件（688590）3 
 

 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 3 公司分业务毛利 

毛利（百万元） 2020  2021 2022E 2023E 2024E 

金融-保险行业 150  141  161  180  202  

毛利率（%） 35.7% 35.2% 35.0% 35.0% 35.0% 

金融-银行及其他金融行业 103  133  171  215  269  

毛利率（%） 37.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

企服行业 78  120  174  240  323  

毛利率（%） 29.6% 29.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

海外行业 18  10  12  12  13  

毛利率（%） 16.6% 11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

其他 0.73  0.77  0.93  1.11  1.34  

毛利率（%） 52.0% 44.7% 45.0% 45.0% 45.0% 

营业毛利合计 350  405  516  647  807  

毛利率（%） 32.6% 31.6% 31.8% 31.8% 31.8% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 1282 1623 2033 2537 

每股收益 0.78 0.86 1.09 1.36  营业成本 877 1107 1386 1730 

每股净资产 6.35 7.22 8.30 9.66  毛利率% 31.6% 31.8% 31.8% 31.8% 

每股经营现金流 -0.06 0.33 -0.28 0.08  营业税金及附加 8 9 12 14 

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

价值评估（倍）      营业费用 81 97 114 147 

P/E 17.52 15.78 12.53 9.97  营业费用率% 6.3% 5.9% 5.6% 5.8% 

P/B 2.14 1.88 1.64 1.41  管理费用 100 105 126 156 

P/S 1.93 1.52 1.22 0.98  管理费用率% 7.8% 6.4% 6.2% 6.1% 

EV/EBITDA 25.23 15.10 11.55 9.40  EBIT 96 153 211 272 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 21 30 44 57 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 1.9% 2.2% 2.2% 

毛利率 31.6% 31.8% 31.8% 31.8%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 11.0% 9.7% 9.7% 9.8%  投资收益 91 16 18 19 

净资产收益率 12.2% 11.9% 13.1% 14.1%  营业利润 169 177 223 278 

资产回报率 7.1% 6.2% 6.6% 7.1%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 4.7% 6.4% 7.4% 8.3%  利润总额 167 176 222 277 

盈利增长（%）      EBITDA 133 163 227 292 

营业收入增长率 19.4% 26.6% 25.2% 24.8%  所得税 22 12 17 20 

EBIT 增长率 -19.1% 60.3% 37.4% 28.9%  有效所得税率% 13.4% 6.6% 7.7% 7.2% 

净利润增长率 73.0% 11.0% 26.0% 25.6%  少数股东损益 4 7 8 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 141 157 197 248 

资产负债率 35.6% 42.7% 44.6% 45.0%       

流动比率 2.68 2.24 2.13 2.09       

速动比率 2.33 1.97 1.84 1.79  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.73 0.77 0.64 0.57  货币资金 488 800 830 860 

经营效率指标      应收账款及应收票据 830 1008 1303 1614 

应收帐款周转天数 235.46 225.97 233.28 231.57  存货 235 273 364 448 

存货周转天数 97.88 89.86 95.71 94.48  其它流动资产 238 240 245 251 

总资产周转率 0.64 0.64 0.68 0.73  流动资产合计 1792 2321 2742 3173 

固定资产周转率 16.97 18.54 17.59 15.70  长期股权投资 2 2 2 2 

      固定资产 76 88 116 162 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 14 17 23 32 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 201 205 241 299 

净利润 141 157 197 248  资产总计 1992 2526 2983 3471 

少数股东损益 4 7 8 9  短期借款 449 746 928 1081 

非现金支出 51 10 16 20  应付票据及应付账款 7 17 20 22 

非经营收益 -70 31 49 60  预收账款 0 4 2 3 

营运资金变动 -136 -144 -322 -322  其它流动负债 212 270 338 415 

经营活动现金流 -11 61 -51 15  流动负债合计 668 1037 1289 1520 

资产 -38 -12 -51 -75  长期借款 37 37 37 37 

投资 -88 0 0 0  其它长期负债 4 4 4 4 

其他 2 16 18 19  非流动负债合计 41 41 41 41 

投资活动现金流 -125 4 -32 -55  负债总计 708 1078 1329 1561 

债权募资 703 297 182 152  实收资本 182 182 182 182 

股权募资 6 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1157 1313 1511 1759 

其他 -942 -50 -69 -82  少数股东权益 128 135 143 152 

融资活动现金流 -233 247 113 70  负债和所有者权益合计 1992 2526 2983 3471 

现金净流量 -369 312 30 30       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 09 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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于成龙 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,浪潮国际,创业慧康,视源股份,

芯海科技,航天宏图,立昂微,敏芯股份,传音控股,京北方,晶赛科技,盈建科,品茗股份,广联达,用友网络,银江技术,蓝

思科技,长川科技,芯朋微,芯原股份-U,N 汉鑫,三利谱 

投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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