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市场数据 2021-05-21 

收盘价（元）           16.50 

一年内最低/最高(元)  12.40/20.47 

市盈率 49.3 

市净率 3.22 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 4.36 

资产负债率(%) 49.4 

总股本(亿股) 1.27  

最近 12月股价走势  
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正元智慧 创业板指
计算机应用

2021 年 05 月 23 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万） 751 826 949 1,139 1,367 

  增长率 32.5% 9.9% 15.0% 20.0% 20.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 45 28 47 70 94 

  增长率 -10.5% -38.7% 69.6% 49.8% 34.2% 

每股收益（元） 0.35 0.22 0.37 0.55 0.74 

市盈率(倍) 47.2 76.9 45.4 30.3 22.6 
      

 

 事件： 

公司于 2021 年 4 月 26 日发布 2020 年报，公司实现营业收入 8.25 亿元，

同比增长 9.92%；归属于上市公司股东的净利润为 2764 万元，同比减少

38.68%；经营性现金流净额为 0.99 亿元，同比增长 293.51%。 

 持续保持增长 

受疫情影响， Q1 单季营收同比为负增长,Q2-Q4 逐步恢复，Q4 单季度实现

4.02 亿元收入，历史同期最高水平，但由于 2020 年期间费用尤其是研发

费用有较高增长，利润表现不理想。 

公司自 2017 年上市以来三年时间，收入复合增速超过 20%，在技术人员和

销售人员配置上不断加强，两者合计占比超过 90%，公司发展后劲较强。 

 基本完成转型 

公司上市以来，基本完成了市场、研发、业务形态和生态建设四大转型。

市场规模不断扩大，基本完成从终点区域向全国市场布局的转变；持续加

大研发投入，研发人员增幅超过 40%，构建了物联中台、数据中台、业务

中台和算法中台；公司运营增值业务的投入，推出易校园平台，投资小兰

智慧自助洗衣，实现公司业务从 2B 到 2C 的服务延伸；加强与各方面的协

作协同，与大型企业、互联网龙头、运营商及银联、银行形成广泛合作的

大生态，初步构建起物联网科技与运营的雏形，步入快车道。 

 全面梳理业务 

经历近 4 年的摸索，公司主营调整为在原有一卡通积淀的基础上，运用新

一代的 AIoT 数字技术，将核心技术拓展到军警、企事业、社区等，形成智

慧园区解决方案，不断挖掘客户价值，积极拓展运营服务和增值服务，实

现线上线下、2B 和 2C 服务一体化，同时在数字业务上积极探索。 

 投资建议。 

我们预计 2021-2023 年净利润分别为 0.47 亿、0.7 亿和 0.94 亿元，对应 

EPS 分别为 0.37、0.55 和 0.74 元，对应 PE 分别为 45.4、30.3和 22.6

倍，给予“增持”评级，对应目标价 18.5 元。 

风险提示:校园信息化进度低于预期、公司业务整合进度低于预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 751 826 949 1,139 1,367  成长性      

减:营业成本 467 517 590 706 841  营业收入增长率 32.5% 9.9% 15.0% 20.0% 20.0% 

 营业税费 4 5 6 7 8  营业利润增长率 -8.0% -50.0% 85.0% 53.1% 35.7% 

   销售费用 79 87 100 114 137  净利润增长率 -10.5% -38.7% 69.6% 49.8% 34.2% 

   管理费用 61 67 180 216 260  EBITDA 增长率 39.2% 13.3% -53.9% 31.4% 24.8% 

   财务费用 16 23 10 7 5  EBIT 增长率 33.3% 10.8% -65.5% 38.6% 29.5% 

  资产减值损失 -0 -4 21 22 26  NOPLAT 增长率 5.0% -5.7% -9.5% 38.6% 29.5% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 27.6% -6.4% 0.6% 6.5% -20.5% 

 投资和汇兑收益 2 5 3 3 3  净资产增长率 6.9% 12.4% 0.5% 7.9% 9.7% 

营业利润 48 24 45 69 93  利润率      

加:营业外净收支 -4 -0 3 3 3  毛利率 37.9% 37.4% 37.9% 38.0% 38.5% 

利润总额 45 24 48 72 96  营业利润率 6.5% 2.9% 4.7% 6.0% 6.8% 

减:所得税 1 -6 1 1 2  净利润率 6.0% 3.3% 4.9% 6.2% 6.9% 

净利润 45 28 47 70 94  EBITDA/营业收入 21.3% 22.0% 8.8% 9.7% 10.0% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 19.1% 19.2% 5.8% 6.7% 7.2% 

货币资金 242 264 142 228 273  运营效率      

交易性金融资产 11 139 10 10 10  固定资产周转天数 20 24 19 12 5 

应收帐款 466 448 449 532 531  流动营业资本周转天数 198 181 150 140 113 

应收票据 0 - 5 1 7  流动资产周转天数 428 451 388 318 299 

预付帐款 16 12 32 15 39  应收帐款周转天数 187 199 170 155 140 

存货 213 213 262 248 313  存货周转天数 92 93 90 81 74 

其他流动资产 17 27 46 30 34  总资产周转天数 550 606 528 418 373 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 302 298 251 217 167 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 130 161 189 226 258  ROE 7.2% 4.0% 6.8% 9.3% 11.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 3.4% 2.0% 3.7% 5.1% 6.4% 

固定资产 53 57 46 30 6  ROIC 11.4% 8.4% 8.1% 11.2% 13.6% 

在建工程 17 2 1 -2 -8  费用率      

无形资产 59 51 49 37 22  销售费用率 10.5% 10.5% 10.5% 10.0% 10.0% 

其他非流动资产 54 128 49 12 -22  管理费用率 8.1% 8.2% 19.0% 19.0% 19.0% 

资产总额 1,279 1,502 1,281 1,366 1,463  财务费用率 2.1% 2.8% 1.0% 0.6% 0.4% 

短期债务 326 295 85 146 16  三费/营业收入 20.6% 21.5% 30.6% 29.6% 29.4% 

应付帐款 151 179 171 249 262  偿债能力      

应付票据 20 10 30 17 39  资产负债率 47.2% 49.4% 40.4% 39.7% 38.3% 

其他流动负债 102 128 188 80 243  负债权益比 89.3% 97.7% 67.7% 65.9% 62.0% 

长期借款 5 2 - 51 -  流动比率 1.61 1.80 2.00 2.16 2.16 

其他非流动负债 - 129 43 - -  速动比率 1.26 1.46 1.44 1.66 1.60 

负债总额 604 742 517 543 560  利息保障倍数 9.16 6.80 5.54 10.54 19.26 

少数股东权益 54 71 71 71 71  分红指标      

股本 127 127 127 127 127  DPS(元) 0.06 0.03 0.06 0.08 0.11 

留存收益 495 525 565 625 705  分红比率 16.9% 13.8% 15.3% 14.6% 15.0% 

股东权益 676 760 764 823 904  股息收益率 0.4% 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 44 30 47 70 94  EPS(元) 0.35 0.22 0.37 0.55 0.74 

加:折旧和摊销 20 31 29 34 39  BVPS(元) 4.88 5.41 5.44 5.91 6.54 

  资产减值准备 21 17 21 22 26  PE(X) 47.2 76.9 45.4 30.3 22.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.4 3.1 3.1 2.8 2.6 

   财务费用 16 23 10 7 5  P/FCF 35.6 12.7 -8.2 22.5 36.3 

   投资收益 -2 -5 -3 -3 -3  P/S 2.8 2.6 2.2 1.9 1.6 

 少数股东损益 -1 2 - - -  EV/EBITDA 13.7 11.6 25.1 18.9 13.5 

 营运资金的变动 -81 44 31 -73 102  CAGR(%) 17.0% 46.5% -2.2% 17.0% 46.5% 

经营活动产生现金流量 -52 100 136 58 264  PEG 2.8 1.7 -20.5 1.8 0.5 

投资活动产生现金流量 -86 -215 96 -23 -18  ROIC/WACC 1.1 0.8 0.8 1.1 1.3 

融资活动产生现金流量 151 123 -354 51 -200  REP 2.8 3.9 4.0 2.7 2.5 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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