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华如科技（301302.SZ） 

2022 前三季度归母净利润同比+155.57%，实现高速增长  
事件：公司发布 2022 年三季报。2022 前三季度公司实现营收 3.96 亿元（同
比+53.96%），归母净利润 0.16 亿元（同比+155.57%），扣非归母净利
润 0.11 亿元（同比+133.73%）。单季度来看，2022Q3 实现营收 2.43 亿
元（同比+40.34%，环比+76.98%），归母净利润 0.53 亿元（同比+112.20%，
环比+1139.83%），扣非归母净利润 0.51 亿元（同比+113.13%，环比
+1099.62%）。 
 
利润表：2022Q3 营收、利润均实现快速增长，军事模拟仿真行业高景气
度毋庸置疑。收入端，2022Q3 营收同比、环比分别增长 40.34%、76.98%，
主要原因系公司各类业务增长较快，及时确认收入所致；盈利能力端，
2022Q3 公司毛利率 64.36%，同比+3.3pct，净利率 21.91%，同比+7.42pct，
盈利能力明显提升。其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比下降
2.79/5.33/8.75/1.28pct，财务费用率下降主要原因系公司存款增加，利息
收入相应增加所致。 
 
资产负债表：存货等科目表明公司未来有望迎来快速增长。2022 前三季度
公司 1）存货：为 2.62 亿元，较期初增长 28.44%，或表明公司业务规模扩
大，备货出现明显增长。2）合同负债：为 2.07 亿元，较期初增长 24.86%，
公司收到预收款有所提升，或表明公司未来收入有望持续增长。  
 
华如科技作为国内军事模拟仿真赛道唯一上市企业，且处于国内第一梯队，
极具稀缺性。其 2022 前三季度收入和利润均实现了同比、环比快速增长，
充分体现了国内军事仿真赛道高景气发展，和公司作为赛道中第一梯队的强
大实力。我们认为华如科技其未来高增长仍可期待。 
1、作为行业龙头充分享受行业发展红利。军事仿真行业空间足够大，且处
于行业红利加速释放期。军事仿真技术在“研试战训保”体系中的应用，已
得到研制方和使用部队的承认和重视。 
2、公司仿真应用软件产品将进入规模化扩展期。未来 3~5 年公司仿真应用
软件产品将进入规模化扩展期。 
3、公司军事仿真业务单笔订单规模迈向“亿元”级规模。随着公司产品逐
步成熟并且逐步用在国防军工领域用户数量规模较大的需求，已实现合同的
量价齐升，目前由“千万元”级向“亿元”级迈进，从千万级以上的仿真项
目合同总额来看，公司在民营企业中处于领先水平。 
4、项目成果的重用率和可推广度跨跃式提升，公司投入产出比持续优化。
公司持续挖掘军队和国防工业企业客户的共性需求，项目成果重用率和可推
广度持续提升，人均创收能力有望持续提升。 
5、主要精力转向挖掘军方、国防工业和公共安全领域的共性需求，容易形
成批量采购的共性需求，研发更多应用产品。 
 
投资策略：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.64/2.58/3.52
亿元，对应的 PE 为 39X/25X/18X。维持“买入”评级。 
 
风险提示：产品与技术更新迭代、军方或企业客户拓展等低于预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 526 686 908 1,180 1,525 

增长率 yoy（%） 64.6 30.4 32.3 30.0 29.2 

归母净利润（百万元） 92 118 164 258 352 

增长率 yoy（%） 

 

 

29.5 28.7 38.5 57.9 36.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 1.12 1.55 2.45 3.34 

净资产收益率（%） 11.0 12.4 14.6 18.8 20.5 

P/E（倍） 68.8 53.5 38.6 24.5 17.9 

P/B（倍） 7.5 6.6 5.6 4.6 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1095 1281 1528 1680 1879  营业收入 526 686 908 1180 1525 

现金 466 439 521 564 602  营业成本 225 280 359 452 566 

应收票据及应收账款 462 540 590 632 690  营业税金及附加 1 3 4 5 6 

其他应收款 26 30 89 103 154  营业费用 47 59 76 90 111 

预付账款 11 60 80 93 113  管理费用 62 86 107 124 152 

存货 105 204 240 280 312  研发费用 101 135 173 212 282 

其他流动资产 26 8 8 8 8  财务费用 0 1 1 2 3 

非流动资产 28 68 85 89 95  资产减值损失 0 0 -1 -1 -2 

长期投资 0 0 14 16 17  其他收益 7 14 2 7 9 

固定资产 9 20 25 28 32  公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 

无形资产 3 3 1 1 1  投资净收益 3 4 0 0 0 

其他非流动资产 15 45 44 44 44  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1122 1349 1612 1770 1974  营业利润 89 124 191 303 414 

流动负债 284 374 416 475 505  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 60 0 25 38 45  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 63 120 138 176 198  利润总额 89 125 192 304 415 

其他流动负债 161 254 253 261 262  所得税 -3 6 29 46 62 

非流动负债 0 19 19 19 19  净利润 92 118 164 258 352 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 19 19 19 19  归属母公司净利润 92 118 164 258 352 

负债合计 284 393 435 494 524  EBITDA 85 120 188 298 410 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.87 1.12 1.55 2.45 3.34 

股本 79 79 105 105 105        

资本公积 452 452 452 452 452  主要财务比率      

留存收益 307 425 571 801 1115  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 838 956 946 1275 1450  成长能力      

负债和股东权益 1122 1349 1381 1770 1974  营业收入(%) 64.6 30.4 32.3 30.0 29.2 

       营业利润(%) 21.0 39.4 54.0 58.4 36.5 

       归属于母公司净利润(%) 29.5 28.7 38.5 57.9 36.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 57.3 59.1 60.4 61.7 62.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.4 17.2 18.0 21.9 23.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.0 12.4 14.6 18.8 20.5 

经营活动现金流 110 41 27 205 228  ROIC(%) 9.0 10.8 13.1 17.2 19.1 

净利润 92 118 164 258 352  偿债能力      

折旧摊销 6 9 10 8 10  资产负债率(%) 25.3 29.1 27.0 27.9 26.6 

财务费用 0 1 1 2 3  净负债比率(%) -48.4 -43.9 -42.6 -37.0 -31.4 

投资损失 -3 -4 0 0 0  流动比率 3.8 3.4 3.7 3.5 3.7 

营运资金变动 11 -88 -147 -64 -138  速动比率 3.4 2.7 2.9 2.7 2.9 

其他经营现金流 5 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 3 9 -26 -13 -16  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 7 15 2 3 4  应收账款周转率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 7 20 -14 -2 -1  应付账款周转率 5.6 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 18 44 -38 -12 -13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 293 -77 25 -9 -11  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.12 1.55 2.45 3.34 

短期借款 -3 -60 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.39 0.26 1.94 2.16 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.94 9.06 10.61 13.00 16.26 

普通股增加 11 0 26 0 0  估值比率      

资本公积增加 286 0 0 0 0  P/E 68.8 53.5 38.6 24.5 17.9 

其他筹资现金流 -1 -17 -1 -9 -11  P/B 7.5 6.6 5.6 4.6 3.7 

现金净增加额 407 -27 27 182 202  EV/EBITDA 69.1 49.0 31.0 19.5 14.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价  
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