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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 21.6 26.2 30.6 

相对涨幅（%） 23.5 30.5 30.5 
资料来源：海通证券研究所 
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力争实现六个“率先”，为建设数字中国

贡献力量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司高度关注《数字中国建设整体布局规划》。2 月 27 日，中共中央、国务

院印发《数字中国建设整体布局规划》（以下简称《规划》），《规划》提出两

个目标：2025 年数字中国建设取得重要进展，2035 年数字化发展水平进入

世界前列。根据公司官网 3 月 3 日的新闻，在近期多次投资者交流会上，公

司总裁王东提到，《规划》指出，建设数字中国是数字时代推进中国式现代化

的重要引擎，是构筑国家竞争新优势的有力支撑。公司是建设数字政府的主

力军，也是推动数字经济高质量发展的主力军。公司将借助规划的强劲动力，

按照“2522”整体的框架布局，力争实现六个“率先”。 

 力争六个“率先”。一、公司要保持信创优先，在数字政府建设领域发挥行业

引领作用，率先构建基于全信创体系构建数字政务整体解决方案；二、公司

要探索数据要素价值化应用，力争率先在数字政务领域实现数据要素价值化、

市场化发展。公司正在酝酿成立包括业内专家学者在内的数据治理研究院，

重点开展数据算法、分析模型、数据资产化、证券化方面的研究工作；三、

公司要率先探索数字政务发展监测评估体系和党政领导干部考核评价体系，

提出更多的高质量的合理化建议；四、公司力争率先打造数字政务领域“横向

打通、纵向贯通、协调有力”的一体化样板。五、《规划》指出，要强化数字

中国关键能力。构筑自立自强的数字技术创新体系。基于目前公司对无人驾

驶技术的研究成果和试点应用实践，力争率先实现无人驾驶和北斗在城市治

理领域的规模化应用。六、《规划》鼓励引导资本规范参与数字中国建设，构

建社会资本有效参与的投融资体系。公司率先开展政企数字经济合作新模式，

通过共建数字经济产业园、共同设立数字经济产业发展基金、共同设立数字

经济建设运营服务合资企业、投资落地区域总部、设立本地化运营服务法人

企业等具体方式深度开展合作，目前效果显著，也给公司带来大量市场机会。 

 国家数据局的建立带来发展机遇。公司认为，《规划》带来的最重要的机会来

自两个：一是数据资源体系的建设，即未来数据要素资产的定价及交易环节，

二是探索数字与经济、数字与治理深度融合。另根据新华社 3 月 7 日新闻，

根据国务院关于提请审议国务院机构改革方案的议案，组建国家数据局。负

责协调推进数据基础制度建设，统筹数据资源整合共享和开发利用，统筹推

进数字中国、数字经济、数字社会规划和建设等，由国家发展和改革委员会

管理。我们认为，《规划》、国家数据局的建立体现了国家对于数字经济、对

于数据资源的重视，作为数字政府行业的领军企业，公司有望乘政策东风获

得较大发展空间。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1414 1481 1869 2376 3056 

(+/-)YoY(%) 12.4% 4.7% 26.2% 27.2% 28.6% 

净利润（百万元） 159 207 279 358 448 

(+/-)YoY(%) 21.4% 30.3% 35.1% 28.1% 25.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.41 0.55 0.70 0.88 

毛利率(%) 33.2% 38.5% 39.0% 39.3% 39.5% 

净资产收益率(%) 5.1% 5.9% 7.2% 8.4% 9.6% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），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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 盈利预测与投资建议。我们认为，“数字经济”、“数字中国”的建设需求有望为公司业务带来较大增量空间。我们预计，

公司 2022/2023/2024 归母净利润分别为 2.79/3.58/4.48 亿元，EPS 分别为 0.55/0.70/0.88 元，给予 2023 年动态 PE 

40-44 倍，6 个月合理价值区间为 28.00-30.52 元，维持给予“优于大市”评级。 

 风险提示。政策落地不及预期；毛利率下滑；现金流恶化。 

 

表 1 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） 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E CAGR(21-24E) 2022PEG 

太极股份 002368.SZ 47.01 278.2  0.64  0.74  0.91  73.0 63.9 51.7 22.1% 2.89 

美亚柏科 300188.SZ 17.13 147.2  0.39  0.18  0.37  43.9 95.2 46.0 10.9% 8.72 

用友网络 600588.SH 28.22 968.9  0.22  0.14  0.25  128.3 202.9 112.0 21.9% 9.28 

平均             81.7 120.7 69.9 18.3% 6.96 

数字政通 300075.SZ 23.54 119.7  0.41  0.55  0.70  57.9 42.9 33.5 29.4% 1.46 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：数字政通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 03 月 17 日收盘价。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1481 1869 2376 3056 

每股收益 0.41 0.55 0.70 0.88  营业成本 911 1140 1441 1851 

每股净资产 7.05 7.64 8.34 9.23  毛利率% 38.5% 39.0% 39.3% 39.5% 

每股经营现金流 0.21 0.38 0.04 0.22  营业税金及附加 11 15 18 24 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 113 149 185 239 

P/E 57.92 42.88 33.49 26.72  营业费用率% 7.6% 8.0% 7.8% 7.8% 

P/B 3.34 3.08 2.82 2.55  管理费用 134 176 226 296 

P/S 7.86 6.41 5.04 3.92  管理费用率% 9.1% 9.4% 9.5% 9.7% 

EV/EBITDA 29.29 33.95 27.32 22.27  EBIT 190 250 322 402 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -19 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 38.5% 39.0% 39.3% 39.5%  资产减值损失 -4 0 0 0 

净利润率 14.0% 14.9% 15.0% 14.7%  投资收益 23 10 19 29 

净资产收益率 5.9% 7.2% 8.4% 9.6%  营业利润 232 306 393 497 

资产回报率 4.7% 5.6% 6.4% 7.1%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 4.8% 5.8% 6.9% 7.7%  利润总额 234 306 393 497 

盈利增长（%）      EBITDA 254 302 376 458 

营业收入增长率 4.7% 26.2% 27.2% 28.6%  所得税 28 27 36 50 

EBIT 增长率 35.3% 31.2% 29.0% 24.8%  有效所得税率% 12.0% 8.9% 9.3% 10.1% 

净利润增长率 30.3% 35.1% 28.1% 25.3%  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 207 279 358 448 

资产负债率 20.0% 21.6% 23.4% 25.8%       

流动比率 4.50 4.17 3.86 3.52       

速动比率 4.11 3.80 3.48 3.15  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.97 1.83 1.46 1.19  货币资金 1461 1731 1709 1792 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1277 1515 1988 2518 

应收账款周转天数 313.90 295.36 304.63 300.00  存货 204 264 329 426 

存货周转天数 81.76 84.66 83.21 83.94  其它流动资产 398 428 490 559 

总资产周转率 0.34 0.38 0.43 0.48  流动资产合计 3340 3939 4517 5295 

固定资产周转率 14.37 16.21 18.49 22.18  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 103 115 129 138 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 98 91 83 76 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1024 1029 1035 1037 

净利润 207 279 358 448  资产总计 4365 4968 5552 6332 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 116 52 54 55  应付票据及应付账款 431 505 661 834 

非经营收益 -40 -10 -19 -29  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -181 -126 -373 -363  其它流动负债 310 438 510 669 

经营活动现金流 102 194 19 111  流动负债合计 742 944 1171 1504 

资产 -85 -57 -60 -57  长期借款 0 0 0 0 

投资 -205 0 0 0  其它长期负债 131 131 131 131 

其他 22 10 19 29  非流动负债合计 131 131 131 131 

投资活动现金流 -268 -47 -40 -28  负债总计 873 1075 1302 1635 

债权募资 -30 0 0 0  实收资本 494 509 509 509 

股权募资 109 123 0 0  归属于母公司所有者权益 3484 3887 4244 4692 

其他 -30 0 0 0  少数股东权益 8 7 6 5 

融资活动现金流 48 123 0 0  负债和所有者权益合计 4365 4968 5552 6332 

现金净流量 -118 270 -22 83       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 电子行业 

杨林 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

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,顺络电子,中颖电子,木林森,佳都科技,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,骏成科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,鼎龙股份,蓝思科技,商汤-W,思维列控,金溢科技,长川科

技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U,拉卡拉,三利谱,瑞芯微,能科科技 

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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