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迎接国产数据库黄金机遇期 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 2022 年 8 月 17 日公司发布 2022 年半年报，公司实现营业收入 1.33 亿

元，同比下降 32.78%；归属于上市公司股东的净利润-3865.12 万元，同比盈转

亏，公司业绩符合先前业绩预告指引。 

➢ 坚定投入体现公司前瞻性布局与转型决心，营销、研发布局不断完善 

投入增加虽导致短期业绩承压，但说明公司全国化布局、发力信创的决心和信心。

公司营收波动主要由于新冠疫情反复导致用户需求放缓、产品交付减少所致；与

此同时，公司在销售、研发等费用方面加大投入，截至 2022H1，研发技术人员 

412 人，较去年同期增长 66.80%；销售人员 181 人，同比增长 118.07%；

2022 年上半年销售费用 3315.81 万元，同比增长 69.36%；研发投入 4939.80 

万元，同比增长 45.92%。 

在销售侧，公司构建了“华北区”、“华东区”等七大服务中心，覆盖全国 30 

个省、自治区和直辖市的营销服务网络，涉足党政、金融、能源、国防、制造、

交通、通信等多个重点行业，并注重头部客户的拓展。在研发侧，公司不断推出

具有自主知识产权的新产品，在北京等多地建立研发中心，核心技术不断沉淀。 

➢ 自主产品持续发力，看好公司受益于鲲鹏产业链景气度回暖  

产品方面，公司围绕“一核两翼”的业务格局，自主产品品牌“Vast+”和自主

服务品牌“Apollo+”持续发力，其中“Vast+”围绕数据库、数据库一体机、数

据存储产品形成完整产品生态；“Apollo+”包括 ApolloDB 数据库服务、

ApolloDC 数据计算服务及 ApolloDS 数据存储服务，按照用户需求提供主动

及被动式响应支持服务。 

生态方面，公司目前已经适配国内主流信创体系。2022 年 8 月，公司自主研

发的纯国产商业数据库产品 Vastbase 成功入围北京市属国有企业软件正版化

产品目，成为首批进入该目录的数据库厂商。 

伴随三大运营商集采鲲鹏服务器大额中标等落地，华为鲲鹏产业链出现复苏信

号，华为数字底座或迎来重要拐点，公司作为鲲鹏产业链中核心成员，有望持续

受益于产业链景气度的回暖。 

➢ 投资建议：公司是国内聚焦数据管理产品与系统服务的龙头企业，国产化大

浪潮下，公司自主数据库产品和面向各类国产数据库的迁移运维服务都将迎来重

要机遇，与此同时伴随着鲲鹏产业链持续复苏，公司作为产业链核心企业有望持

续受益，业绩虽短期承压但不改长期向好趋势。考虑到公司处于转型期，采用 PS

估值，预计公司 2022-2024 年收入分别为 5.58、7.22、9.42 亿元，对应 PS 分

别为 9X、7X、5X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产化业务落地不及预期；公司产品研发和拓展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 421 558 722 942 

增长率（%） 6.0 32.6 29.5 30.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 11 12 21 44 

增长率（%） -67.5 8.9 75.0 103.6 

每股收益（元） 0.04 0.04 0.08 0.15 

PE 426 391 223 110 

PB 5.1 5.1 5.0 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 421 558 722 942  成长能力（%）     

营业成本 272 364 467 603  营业收入增长率 6.02 32.61 29.53 30.45 

营业税金及附加 2 2 3 4  EBIT 增长率 -111.06 159.92 445.71 260.93 

销售费用 49 65 83 103  净利润增长率 -67.47 8.86 75.02 103.64 

管理费用 29 34 43 51  盈利能力（%）     

研发费用 74 98 124 154  毛利率 35.36 34.76 35.41 36.02 

EBIT -3 2 11 38  净利润率 2.68 2.20 2.97 4.64 

财务费用 -7 -13 -13 -14  总资产收益率 ROA 1.03 1.05 1.77 3.25 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.20 1.30 2.23 4.34 

投资收益 4 6 7 9  偿债能力     

营业利润 7 16 29 59  流动比率 7.42 5.48 5.09 4.16 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 7.07 5.01 4.77 3.76 

利润总额 8 16 29 59  现金比率 6.12 4.25 3.87 2.95 

所得税 2 4 7 15  资产负债率（%） 15.53 20.17 21.69 25.98 

净利润 5 12 22 44  经营效率     

归属于母公司净利润 11 12 21 44  应收账款周转天数 95.41 85.87 84.15 82.47 

EBITDA 9 16 25 53  存货周转天数 55.54 44.43 43.54 42.67 

      总资产周转率 0.46 0.49 0.61 0.74 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 859 872 905 944  每股收益 0.04 0.04 0.08 0.15 

应收账款及票据 129 144 202 242  每股净资产 3.32 3.33 3.41 3.56 

预付款项 0 0 0 0  每股经营现金流 -0.06 0.06 0.09 0.11 

存货 21 69 44 99  每股股利 0.03 0.03 0.03 0.03 

其他流动资产 34 40 39 47  估值分析     

流动资产合计 1042 1125 1189 1332  PE 426 391 223 110 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.1 5.1 5.0 4.8 

固定资产 8 5 3 0  EV/EBITDA 452.54 241.30 156.47 73.55 

无形资产 2 1 0 0  股息收益率（%） 0.15 0.18 0.18 0.18 

非流动资产合计 52 38 25 13       

资产合计 1094 1164 1214 1344       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 34 67 60 101  净利润 5 12 22 44 

其他流动负债 106 138 173 219  折旧和摊销 12 14 14 14 

流动负债合计 140 205 234 320  营运资金变动 -32 -7 -4 -18 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -18 16 26 32 

其他长期负债 29 29 29 29  资本开支 -5 -1 -1 -2 

非流动负债合计 29 29 29 29  投资 0 0 0 0 

负债合计 170 235 263 349  投资活动现金流 -1 5 6 8 

股本 283 283 283 283  股权募资 432 0 0 0 

少数股东权益 -15 -15 -14 -14  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 924 929 951 995  筹资活动现金流 419 -8 0 0 

负债和股东权益合计 1094 1164 1214 1344  现金净流量 400 13 32 39 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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