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相关报告 

1. 《Q3 短期业绩承压，海南海外业务

有望放量》   2022-10-31   

 
 
 事件：公司在柬埔寨与沙特阿拉伯设立全资子公司。 

 一带一路背景下积极拓展海外业务，未来有望放量。沙特子公司方面，

公司使用自有资金通过全资子公司香港盛视在沙特阿拉伯投资设立全资子公

司盛视技术沙特阿拉伯有限公司。沙特子公司注册资本 50 万沙特里亚尔（折

合约 13.31 万美元），香港盛视持有其 100%股权。根据业务发展和当地项目

实施需要，公司本次对沙特子公司的投资总额为不超过 1,800 万美元。 

柬埔寨子公司方面，公司使用自有资金通过全资子公司香港盛视在柬埔寨投

资设立全资子公司盛视技术柬埔寨有限公司。柬埔寨子公司注册资本 10 万

美元，香港盛视持有其 100%股权。根据业务发展和当地项目实施需要，公司

本次对柬埔寨子公司的投资总额为不超过 1,500 万美元。 

公司携手华为在智慧港口、智能交通领域开展深入合作，中东团队已前往沙

特进行项目交付。公司致力达成定位“致力成为国内领先、世界一流的智能

产品和‘AI+行业’解决方案”提供商的战略目标，海外业务有望为公司带来第

二增长曲线。 

 公司为国内智慧口岸龙头企业，拥有丰富的口岸信息化建设经验和标

杆案例，有望凭借自身实力承接海南自贸港建设红利。公司紧抓海南自

贸港建设市场机遇，已成功中标封关运作建设第一批项目中的三亚港南山港、

海口秀英港、海口新海港和南港项目，中标金额分别为 0.97 亿元、1.47 亿元、

3.53 亿元，展现公司在智慧口岸领域的高认可度和过硬实力。 

 投资建议：预计 22-24 年实现营业收入 13.3 / 23.9 / 29.1 亿元，实现归母净利

润分别为 1.3 / 4.4 / 5.3 亿元，对应 PE 74 / 21 / 18X，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复导致短期业绩承压、产品与技术研发风险、盈利能力下

降风险、应收账款计提减值风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 935 1127 1330 2394 2907 

收入增长率(%) 15.82 20.50 18.02 80.05 21.40 

归母净利润(百万元) 224 179 128 442 526 

净利润增长率(%) 5.30 -20.12 -28.83 246.38 19.01 

EPS(元/股) 0.94 0.70 0.49 1.71 2.04 

PE 91.70 49.30 73.45 21.21 17.82 

ROE(%) 11.89 8.85 6.08 17.39 17.15 

PB 5.77 4.38 4.46 3.69 3.05 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 935.11 1126.81 1329.87 2394.45 2906.85  成长性      

减:营业成本 498.52 697.38 789.63 1378.69 1697.75  营业收入增长率 15.8% 20.5% 18.0% 80.1% 21.4% 

 营业税费 5.04 5.07 5.98 10.78 13.08  营业利润增长率 4.9% -27.6% -21.9% 250.4% 19.0% 

   销售费用 68.19 74.29 94.29 155.64 188.95  净利润增长率 5.3% -20.1% -28.8% 246.4% 19.0% 

   管理费用 33.13 54.49 97.88 107.75 130.81  EBITDA 增长率 1.3% -35.1% 47.8% 127.6% 14.7% 

   研发费用 82.51 129.25 200.54 311.28 377.89  EBIT 增长率 1.2% -39.8% 57.3% 131.5% 14.8% 

   财务费用 -3.49 -11.19 -13.84 -12.62 -16.51  NOPLAT 增长率 1.7% -33.7% 43.3% 128.9% 14.8% 

  资产减值损失 -3.75 -2.35 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 175.0% 10.1% 3.6% 20.5% 20.3% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 201.7% 7.3% 3.7% 21.0% 20.7% 

 投资和汇兑收益 15.57 31.66 22.98 67.04 81.39  利润率      

营业利润 256.27 185.51 144.96 507.87 604.41  毛利率 46.7% 38.1% 40.6% 42.4% 41.6% 

加:营业外净收支 -0.39 0.02 0.00 0.00 0.00  营业利润率 27.4% 16.5% 10.9% 21.2% 20.8% 

利润总额 255.88 185.53 144.96 507.87 604.41  净利润率 24.0% 15.9% 9.6% 18.5% 18.1% 

减:所得税 31.48 6.30 17.39 66.02 78.57  EBITDA/营业收入 26.2% 14.1% 17.7% 22.4% 21.1% 

净利润 224.39 179.24 127.56 441.85 525.84  EBIT/营业收入 25.8% 12.9% 17.2% 22.1% 20.9% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1574.24 1729.64 1802.96 2358.00 2880.38  固定资产周转天数 16 13 10 5 4 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 94 46 41 6 6 

应收帐款 480.35 694.06 649.70 1102.65 1219.72  流动资产周转天数 924 908 756 643 575 

应收票据 2.88 16.98 5.18 8.12 8.03  应收帐款周转天数 153 188 190 140 150 

预付帐款 15.29 21.81 23.69 41.36 50.93  存货周转天数 191 132 120 110 100 

存货 210.54 301.53 224.89 617.64 325.55  总资产周转天数 717 879 814 558 572 

其他流动资产 1.28 0.69 0.69 0.69 0.69  投资资本周转天数 737 674 591 396 392 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.9% 8.9% 6.1% 17.4% 17.1% 

长期股权投资 0.00 17.84 17.84 17.84 17.84  ROA 9.1% 5.9% 4.3% 10.0% 11.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 11.2% 6.7% 9.3% 17.7% 16.9% 

固定资产 42.05 40.42 38.25 33.87 30.20  费用率      

在建工程 0.61 9.67 9.67 9.67 9.67  销售费用率 7.3% 6.6% 7.1% 6.5% 6.5% 

无形资产 35.47 34.78 34.09 33.40 32.71  管理费用率 3.5% 4.8% 7.4% 4.5% 4.5% 

其他非流动资产 0.00 39.70 39.70 39.70 39.70  财务费用率 -0.4% -1.0% -1.0% -0.5% -0.6% 

资产总额 2470.24 3030.60 2980.02 4439.36 4792.31  三费/营业收入 10.5% 10.4% 13.4% 10.5% 10.4% 

短期债务 0.99 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 117.54 217.53 159.74 498.97 312.17  资产负债率 23.6% 33.2% 29.6% 42.8% 36.0% 

应付票据 121.11 208.99 163.90 487.15 314.56  负债权益比 30.9% 49.7% 42.0% 74.7% 56.3% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 4.28 3.01 3.43 2.32 2.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.74 2.64 3.08 1.93 2.51 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 118.66 93.90 — — — 

负债总额 583.62 1006.28 880.75 1898.24 1725.35  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.50 0.20 0.00 0.00 0.00 

股本 126.24 256.98 256.92 256.92 256.92  分红比率      

留存收益 698.50 814.62 890.56 1332.40 1858.24  股息收益率 0.6% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1886.61 2024.31 2099.27 2541.12 3066.96  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.94 0.70 0.49 1.71 2.04 

净利润 224.39 179.24 127.56 441.85 525.84  BVPS(元) 14.94 7.88 8.14 9.85 11.89 

加:折旧和摊销 4.50 14.19 7.24 7.45 7.74  PE(X) 91.7 49.3 73.5 21.2 17.8 

  资产减值准备 30.98 50.06 60.00 50.00 50.00  PB(X) 5.8 4.4 4.5 3.7 3.1 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.92 2.09 0.00 0.00 0.00  P/S 11.6 7.9 7.0 3.9 3.2 

   投资收益 -15.57 -31.66 -22.98 -67.04 -81.39  EV/EBITDA 37.9 45.2 32.4 13.2 10.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -195.94 -56.62 -64.49 58.12 -57.82  PEG 17.3 — — 0.1 0.9 

经营活动产生现金流量 44.89 148.22 107.33 490.37 444.37  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 4.44 2.99 18.60 64.66 78.01  REP      

融资活动产生现金流量 1030.05 3.85 -52.60 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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