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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

当虹科技(688039)公司点评报告 2022 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 
疫情导致业绩承压，积极布局车载业务 

——当虹科技(688039.SH)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 24 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 泛安全业务受到疫情影响，公司营收及归母净利润短期波动 

2022 年上半年，公司实现营业收入 9326.99 万元，同比下降 34.11%，主

要原因包括：1）泛安全行业受疫情影响较大，部分项目取消或暂缓推进；

2）公司在泛安全领域逐步从中心端产品往边缘端尤其是边缘端的视频压缩

和 AI 识别切入，新推出的 5G 边缘计算终端产品在新的行业推广上比预期

的落地速度慢；3）上半年受疫情影响，硬件设备的供货受阻。上半年，公

司归母净利润为-3890.21 万元，下滑的主要原因包括营业收入下降、上半

年公司各类费用投入较高、公司所处行业受到季节性波动影响等。 

 保持技术领先性，持续加大各产品技术线的研发投入和人员扩充 

为满足业务发展、新行业布局以及产品持续创新需要，公司持续加大研发投

入、优秀人才储备。上半年，公司研发投入为 5336.42 万元，同比增长

27.34%；截至二季度末研发人数为 269 人，同比增长 23.96%。为推动公

司在全息领域的拓展以及在智能网联汽车行业的业务发展，公司于 2022 年

5 月完成对浙江棱镜全息科技有限公司的投资，占棱镜全息 11.11%的股权。

棱镜全息在全息科技应用、科技创新研发等方面保持业界领先地位，致力于

通过脱离介质的依赖，实现全息 3D 立体的空中成像，实现无介质、任意物

体全方位立体影像化。此项投资有利于公司增强产业协同效应，探索和发展

全息业务增长点，提升公司的持续竞争能力。 

 聚焦车载智能娱乐座舱方向，打造 All-in-One 沉浸式视听娱乐体验 

在智能网联汽车领域，公司的视频流媒体团队在视频帧级处理、多屏同步、

流媒体视频播放、视频超低延时、沉浸式氛围表达等技术方面均有较深的技

术积累。未来公司将进一步投入研发，聚焦车载智能娱乐座舱方向，充分利

用视频技术优势、视频生态优势、视频行业优势，打造面向未来的 All-in-One

沉浸式视听娱乐体验。将视觉、听觉、体感、味觉、环境充分融合应用，融

合 5G/6G 信息通信，打造更真实、更有趣的视听体验。 

 盈利预测与投资建议 

公司在视频编转码领域拥有深厚的核心技术积累，在中国面向广电媒体、互

联网视频、教育、公安、司法、社会安防、政府等大视频行业，为用户提供

传媒文化、公共安全整体解决方案，伴随着公司持续拓展下游应用领域，未

来成长空间广阔。考虑到上半年的经营情况，小幅下调公司 2022-2024 年

营业收入预测至 5.39、7.22、9.44 亿元，下调归母净利润预测至 0.88、1.20、

1.63 亿元，EPS 为 1.10、1.50、2.03 元/股，对应 PE 为 43.61、31.95、

23.61 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 40-120 倍之间，维持公司 2022

年 50 倍的目标 PE，对应的目标价为 55.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；核心技术的研发与创新不及预期；新开拓行业的

产品研发及商业化进展不及预期；应收账款超过信用期的风险；市场竞争加

剧的风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  47.83 元/55.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.32 / 29.92 

A 股流通股（百万股）： 49.43 

A 股总股本（百万股）： 80.32 

流通市值（百万元）： 2364.37 

总市值（百万元）： 3841.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-当虹科技(688039.SH)2021 年年

度报告点评：加大投入致利润承压，泛安全业务高速增

长》2022.04.19 

《国元证券公司研究-当虹科技(688039.SH)事件点评：

签订重大销售合同，积极拓展海外市场》2022.01.10 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 
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电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 365.89 418.20 539.43 722.17 943.74 

收入同比(%) 28.60 14.30 28.99 33.88 30.68 

归母净利润(百万元) 102.83 61.35 88.08 120.22 162.70 

归母净利润同比(%) 21.44 -40.34 43.58 36.49 35.33 

ROE(%) 6.98 4.00 5.54 7.14 8.99 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.28 0.76 1.10 1.50 2.03 

市盈率(P/E) 37.36 62.62 43.61 31.95 23.61 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 1475.02 1481.44 1530.15 1669.46 1841.32  营业收入 365.89 418.20 539.43 722.17 943.74 

现金 974.04 877.74 859.51 878.45 951.35  营业成本 184.26 216.21 273.39 359.72 462.23 

应收账款 250.76 357.84 398.58 479.91 541.66  营业税金及附加 2.69 2.89 3.78 4.98 6.42 

其他应收款 10.50 9.29 11.54 14.80 18.97  营业费用 24.04 34.69 43.21 57.70 75.31 

预付账款 10.06 22.89 23.05 26.76 29.68  管理费用 30.07 30.76 39.22 52.36 68.23 

存货 40.25 60.89 68.90 84.33 97.15  研发费用 61.92 90.95 103.43 135.85 165.46 

其他流动资产 189.41 152.79 168.57 185.20 202.52  财务费用 -17.05 -19.61 -3.78 -4.26 -4.49 

非流动资产 147.17 315.40 309.10 297.75 285.95  资产减值损失 -1.98 -1.49 -1.52 -1.55 -1.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.14 0.05 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5.12 16.53 37.47 43.58 45.68  投资净收益 8.84 3.23 3.45 3.57 3.67 

无形资产 48.36 48.05 49.52 52.52 53.51  营业利润 101.94 62.33 89.41 122.04 165.20 

其他非流动资产 93.70 250.82 222.11 201.65 186.76  营业外收入 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 1622.19 1796.83 1839.25 1967.21 2127.27  营业外支出 0.01 0.23 0.26 0.29 0.34 

流动负债 147.65 253.99 244.61 279.14 312.90  利润总额 101.93 62.11 89.16 121.76 164.87 

短期借款 0.00 15.78 0.00 0.00 0.00  所得税 -0.90 0.76 1.08 1.53 2.18 

应付账款 79.02 135.50 152.06 171.30 191.46  净利润 102.83 61.35 88.08 120.22 162.70 

其他流动负债 68.64 102.71 92.55 107.84 121.44  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1.18 10.73 4.64 4.82 5.11  归属母公司净利润 102.83 61.35 88.08 120.22 162.70 

长期借款 0.00 6.24 0.00 0.00 0.00  EBITDA 93.99 59.15 101.47 139.67 188.52 

其他非流动负债 1.18 4.49 4.64 4.82 5.11  EPS（元） 1.29 0.76 1.10 1.50 2.03 

负债合计 148.84 264.72 249.25 283.96 318.01        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 80.00 80.32 80.32 80.32 80.32  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1135.02 1162.07 1162.07 1162.07 1162.07  成长能力      

留存收益 258.33 279.68 347.62 440.87 566.88  营业收入(%) 28.60 14.30 28.99 33.88 30.68 

归属母公司股东权益 1473.35 1532.11 1590.00 1683.26 1809.26  营业利润(%) 13.43 -38.85 43.45 36.49 35.37 

负债和股东权益 1622.19 1796.83 1839.25 1967.21 2127.27  归属母公司净利润(%) 21.44 -40.34 43.58 36.49 35.33 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 49.64 48.30 49.32 50.19 51.02 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 28.10 14.67 16.33 16.65 17.24 

经营活动现金流 28.66 -45.20 34.56 52.56 122.45  ROE(%) 6.98 4.00 5.54 7.14 8.99 

净利润 102.83 61.35 88.08 120.22 162.70  ROIC(%) 30.61 10.47 19.08 23.21 29.50 

折旧摊销 9.10 16.42 15.84 21.89 27.80  偿债能力           

财务费用 -17.05 -19.61 -3.78 -4.26 -4.49  资产负债率(%) 9.18 14.73 13.55 14.43 14.95 

投资损失 -8.84 -3.23 -3.45 -3.57 -3.67  净负债比率(%) 0.00 8.99 0.77 0.70 0.67 

营运资金变动 -78.80 -132.77 -43.77 -77.10 -54.58  流动比率 9.99 5.83 6.26 5.98 5.88 

其他经营现金流 21.41 32.64 -18.37 -4.62 -5.32  速动比率 9.72 5.59 5.97 5.68 5.57 

投资活动现金流 -162.38 -147.00 -4.46 -10.94 -17.45  营运能力           

资本支出 38.32 91.35 0.00 0.00 7.32  总资产周转率 0.23 0.24 0.30 0.38 0.46 

长期投资 35.00 80.22 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.44 1.25 1.30 1.51 1.69 

其他投资现金流 -89.06 24.58 -4.46 -10.94 -10.13  应付账款周转率 2.67 2.02 1.90 2.22 2.55 

筹资活动现金流 -54.60 -6.62 -48.32 -22.68 -32.11  每股指标（元）           

短期借款 -16.06 15.78 -15.78 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.28 0.76 1.10 1.50 2.03 

长期借款 0.00 6.24 -6.24 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 -0.56 0.43 0.65 1.52 

普通股增加 0.00 0.32 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.34 19.08 19.80 20.96 22.53 

资本公积增加 4.98 27.05 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -43.52 -56.00 -26.31 -22.68 -32.11  P/E 37.36 62.62 43.61 31.95 23.61 

现金净增加额 -189.40 -199.23 -18.23 18.95 72.89  P/B 2.61 2.51 2.42 2.28 2.12 

       EV/EBITDA 30.28 48.12 28.05 20.38 15.10 



    

      

 

 

 


