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加大研发投入，进入长期高增通道 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受到疫情叠加研发投入加大等影响，2022 年业绩同比下滑。2022 年，公司

取得收入 2.7 亿元，同比下降 14.93%；归母利润 0.62 亿元，同比下降 33%。

其中收入端按行业划分，军工收入 2.18 亿元，同比+5.54%；政务收入 0.31

亿元，同比+165%；医疗收入 0.21 亿元，同比-79%。可以看到受到疫情影

响，军工收入依然保持增长，医疗信息化业务下降，收入同比减少了 0.78 亿，

影响了总收入体量。同时，军工收入占比达 81%，已成为公司支柱业务。 

 毛利率略有提升，持续加大研发投入。2022 年，公司毛利率为 55%，同比

提升 2 个百分点；净利率 23%，同比下降 6.6 个百分点。管理费用 0.26 亿元，

同比增长 84%；研发费用 0.52 亿元，同比增长 79%，两项费用比去年增长

3491 万元。研发费用增长主要预研项目增加，研发人员薪酬提升；研发人员

从 2021 年 130 人提高到 2022 年 173 人。 

 23 年一季度收入同比增长 254%，业绩有望进入持续高增通道。23 年一季度，

公司取得收入 0.51 亿元，同比+254%；归母净利润 837 万元，同比+295%。

22 年底存货 2.56 亿元，21 年底存货 1.02 亿元，同比+152%，随着公司新

项目不断立项，存货大幅增长，为未来 3-5 年的高增长奠定基础。 

 预研项目保证长期成长性。2022 年，公司在研项目有机车联动研究实验室项

目、预研 XXA 小型化平台项目、预研国产控制器安全算法处理项目、预研

DPU 自主可控高速算法处理平台，其中在预研 DPU 自主可控高速算法处理

平台项目中，公司在行业内率先实现了全新技术架构的国产控制器安全算法

处理平台，处于行业领先水平，有利于提高公司的核心竞争力。 

 2022 年，公司持续投入研发和行业合作，多方布局。公司在上海设立了研发

中心，开展星间数据链及安全、自动化检测设备、星网安全防护、地面安全

接收终端等研发；网络安全平台国产化、5G 安全平台、星载多型及地面相关

安全平台、机载多型及地面相关安全平台等项目研发。同时，公司根据业务

发展需要设立了全资子公司北京市京缘和科技有限公司，主要开展雷达及配

套设备研发、制造等相关业务，将为提升公司可持续发展能力提供有力保障；

在上海设立了全资子公司上海航缘汇科技有限公司，主要开展人工智能应用

软件开发、人工智能理论与算法软件开发、网络与信息安全软件开发、虚拟

现实设备制造、卫星遥感数据处理、卫星通信服务等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 317 270 515 788 1232 

(+/-)YoY(%) 66.3% -14.9% 90.9% 53.1% 56.3% 

净利润(百万元) 93 62 141 214 323 

(+/-)YoY(%) 75.7% -33.3% 128.1% 52.4% 50.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.00 0.67 1.52 2.32 3.51 

毛利率(%) 53.4% 55.5% 57.5% 56.9% 56.6% 

净资产收益率(%) 31.3% 4.7% 9.7% 12.8% 16.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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 盈利预测和投资建议。我们认为公司以自研编码应用技术为核心获得国防军工重点客户认可，布局下游卫星、空间站、

雷达领域。十四五期间，国防信息化建设不断深化，公司在技术和资质上的优势助力公司取得良好的卡位，公司紧抓时

代机遇，大力投入研发，业绩有望持续增长。 

 我们预计，公司 2023-2025 年营业收入分别为 5.15/7.88/12.32 亿元，归母净利润分别为 1.41/2.14/3.23 亿元，对应 EPS

分别为 1.52/2.32/3.51 元。结合目前行业阶段和公司增速及壁垒，给予公司 2023 年动态 PE50-60 倍，6 个月合理价值

区间为 76.24-91.49 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。公司业务推进不及预期，行业政策风险。 

表 1 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

网络信息安全服务 

营收 212.68 435.99 675.79 1081.27 

同比（%） 4% 105% 55% 60% 

毛利率（%） 65% 63% 62% 61% 

信息化综合解决方案

服务 

营收 47.37 61.58 83.13 103.92 

同比（%） -56% 30% 35% 25% 

毛利率（%） 20% 25% 24% 23% 

技术服务 

营收 9.48 17.06 29.01 46.41 

同比（%） 99% 80% 70% 60% 

毛利率（%） 9% 35% 32% 30% 

合计 

营收 269.52 514.64 787.93 1231.60 

同比（%） -15% 62% 53% 56% 

毛利率（%） 56% 58% 57% 57% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

表 2 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） 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E CAGR(22-25E)（%） 

左江科技 300799 239.14 244.07 3.44 6.12 - 69.53 39.05 
  卫士通 002268 32.12 271.70 0.44 0.84 1.14 72.64 38.27 28.17 60.57% 

三未信安 688489 72.18 82.21 1.47 1.39 1.92 49.22 51.89 37.64 14.36% 

平均 

   
- - - 63.80 43.07 32.91 37.46% 

佳缘科技 301117 61.45 56.70 1.52 2.32 3.51 40.30 26.45 17.53 51.62% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：佳缘科技采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2023 年 5 月 18 日收盘价 

注：三未信安国内主要的商用密码基础设施提供商，于 2022 年 12 月上市，新增为佳缘科技的可比公司。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 270 515 788 1232 

每股收益 0.67 1.52 2.32 3.51  营业成本 120 219 340 534 

每股净资产 14.26 15.78 18.11 21.61  毛利率% 55.5% 57.5% 56.9% 56.6% 

每股经营现金流 -2.08 -1.22 0.95 0.81  营业税金及附加 0 2 3 5 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.5% 0.3% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 7 10 24 37 

P/E 91.92 40.30 26.45 17.53  营业费用率% 2.7% 1.9% 3.0% 3.0% 

P/B 4.31 3.89 3.39 2.84  管理费用 26 57 71 111 

P/S 21.04 11.02 7.20 4.60  管理费用率% 9.7% 11.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 95.00 35.38 22.03 14.07  EBIT 63 142 225 348 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 0 -12 -11 -13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -2.3% -1.5% -1.0% 

毛利率 55.5% 57.5% 56.9% 56.6%  资产减值损失 0 -1 -1 -2 

净利润率 22.9% 27.3% 27.2% 26.3%  投资收益 16 0 0 0 

净资产收益率 4.7% 9.7% 12.8% 16.2%  营业利润 72 157 236 359 

资产回报率 4.4% 8.9% 11.5% 14.0%  营业外收支 -6 0 0 0 

投资回报率 4.4% 8.7% 12.2% 15.7%  利润总额 67 157 236 359 

盈利增长（%）      EBITDA 69 143 226 348 

营业收入增长率 -14.9% 90.9% 53.1% 56.3%  所得税 5 16 22 35 

EBIT 增长率 -45.7% 124.4% 58.2% 54.5%  有效所得税率% 8.1% 10.3% 9.2% 9.7% 

净利润增长率 -33.3% 128.1% 52.4% 50.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 62 141 214 323 

资产负债率 5.3% 8.1% 10.6% 13.4%       

流动比率 18.74 12.14 9.26 7.36       

速动比率 14.99 9.36 7.53 6.23  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 10.14 4.83 3.55 2.52  货币资金 724 610 697 771 

经营效率指标      应收账款及应收票据 333 556 758 1105 

应收帐款周转天数 422.19 380.00 330.00 310.00  存货 256 329 307 293 

存货周转天数 778.05 550.00 330.00 200.00  其它流动资产 26 39 56 82 

总资产周转率 0.19 0.32 0.42 0.53  流动资产合计 1338 1534 1818 2252 

固定资产周转率 77.18 156.33 246.84 385.83  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3 3 3 3 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 52 52 52 52 

净利润 62 141 214 323  资产总计 1391 1586 1871 2304 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 17 2 2 3  应付票据及应付账款 59 90 153 230 

非经营收益 -16 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -254 -256 -129 -251  其它流动负债 12 37 43 76 

经营活动现金流 -191 -113 87 75  流动负债合计 71 126 196 306 

资产 -35 -1 -1 -1  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 16 0 0 0  非流动负债合计 2 2 2 2 

投资活动现金流 -19 -1 -1 -1  负债总计 74 128 198 308 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 92 92 92 92 

股权募资 1011 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1316 1456 1671 1994 

其他 -138 0 0 0  少数股东权益 1 2 2 2 

融资活动现金流 873 0 0 0  负债和所有者权益合计 1391 1586 1871 2304 

现金净流量 662 -114 87 74       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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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，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

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,歌尔股份,新开普,顺络电子,中颖电子,闻泰科技,创业慧康,芯海科技,航天宏图,宇瞳光学,敏芯股份,传音控

股,广联达,用友网络,银江技术,鼎龙股份,商汤-W,思维列控,金溢科技,长川科技,晶晨股份,芯朋微,瑞芯微,税友股

份,炬光科技,万物云,荣旗科技,汉得信息,中科曙光,金山办公 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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