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[Table_Title]   金桥信息（603918）事件点评   

股权激励定信心，司法数字化大有可为  2022 年 02 月 22 日 

[Table_Summary] 

 股权激励+员工持股同步发出，坚定未来信心。金桥信息于 2 月 21 日晚发

布公告，同步推出 2022 年期权及股票激励计划+2022-2024 年员工持股计划。

业绩考核条件为以 2020 年净利润（扣非，并提出股权激励费用）为基数，22、

23、24 年净利润增长率分别不低于 35%、50%、70%。  

 绑定核心人才，聚焦创新业务。具体看两大公告，1）股票期权及限制性股

票激励计划主要针对中层及基层核心骨干，拟授予员工 133 人（不含董监高），

授予的期权与限制性股票分别占总股本的 0.65%、0.41%；2）22 年首期员工持

股计划覆盖董监高及核心管理层共 45 人，规模上限为 88.8 万股，占总股本

0.24%。股权激励与员工持股计划核心目的为绑定骨干人才，金桥目前正在经历

培育的创新业务快速成长的关键时期，司法 Saas 与司法区块链正在快速推广，

绑定员工利益有助于保证公司创新业务的持续成长。 

 创新业务引领价值重估，司法信息化大有可为。以移动执行为代表的司法

Saas 业务以及与蚂蚁合作开展的司法区块链和司法信息化平台是目前金桥创新

业务的核心，创新业务 2018-2020 年 3 年复合增速 101%，盈利能力更优。公

司过去以集成商的形象被市场认知，但自身业务正在实现变革，18-20 年大数据

及云平台业务收入分别为 0.38、0.88、1.52 亿元，创新业务毛利率达到 50%以

上，大幅提升公司盈利能力。 

 投资建议：我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为 0.98、1.30、1.74 亿

元，当前市值对应 21-23 年 PE 为 37、28、21 倍。考虑到公司的业务属性，太

极股份、东华软件在政务信息化领域有较强的优势，可以选择为金桥的可比公司。

目前可比公司在 Wind 一致预期下对应 21/22 年 PE 均值分别为 35/27 倍，考

虑到公司 Saas 业务带来的估值重塑，以及创新业务潜在的市场空间，金桥的估

值体系有望迎来变革，我们认为金桥当前的估值仍有较大的提升空间。故维持“推

荐”评级。 

 风险提示：新产品推进不及预期；疫情冲击导致项目实施受阻；行业竞争加

剧导致毛利率下滑 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,004  1,088  1,320  1,593  

增长率（%） 6.3  8.3  21.4  20.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 89  98  130  174  

增长率（%） 38.9  10.2  33.3  33.5  

每股收益（元） 0.38  0.27  0.35  0.47  

PE 26  37  28  21  

PB 3.4  3.8  3.4  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 21 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,004  1,088  1,320  1,593   成长能力（%）     

营业成本 695  707  838  990   营业收入增长率 6.31  8.29  21.37  20.66  

营业税金及附加 3  3  4  4   EBIT 增长率 -5.82  34.43  32.07  32.95  

销售费用 118  141  172  207   净利润增长率 38.91  10.19  33.26  33.52  

管理费用 53  60  79  96   盈利能力（%）     

研发费用 47  65  86  104   毛利率 30.80  35.00  36.52  37.81  

EBIT 82  110  146  194   净利润率 8.82  8.97  9.85  10.90  

财务费用 3  2  1  1   总资产收益率 ROA 6.42  5.72  6.60  7.56  

资产减值损失 -12  -8  -12  -15   净资产收益率 ROE 12.25  10.25  12.01  13.82  

投资收益 21  11  13  16   偿债能力         

营业利润 99  108  144  193   流动比率 1.87  2.06  2.04  2.05  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 1.21  1.42  1.40  1.40  

利润总额 99  108  144  193   现金比率 0.62  0.87  0.89  0.90  

所得税 11  11  14  19   资产负债率（%） 47.61  44.17  45.08  45.31  

净利润 89  98  130  174   经营效率     

归属于母公司净利润 89  98  130  174   应收账款周转天数 118.89  130.00  115.00  110.00  

EBITDA 99  128  165  215   存货周转天数 201.02  220.00  220.00  220.00  

      总资产周转率 0.73  0.64  0.67  0.69  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 409  655  786  934   每股收益 0.38  0.27  0.35  0.47  

应收账款及票据 349  377  411  472   每股净资产 3.08  2.60  2.95  3.42  

预付款项 7  7  8  10   每股经营现金流 0.50  0.34  0.40  0.44  

存货 383  418  493  582   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 77  91  109  130   估值分析         

流动资产合计 1,225  1,548  1,807  2,128   PE 26  37  28  21  

长期股权投资 12  12  12  12   PB 3.4  3.8  3.4  2.9  

固定资产 55  56  57  58   EV/EBITDA 21.09  23.78  17.62  12.83  

无形资产 13  15  20  24   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 155  157  163  168        

资产合计 1,380  1,705  1,971  2,296        

短期借款 62  62  62  62   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 297  320  390  467   净利润 89  98  130  174  

其他流动负债 296  370  434  510   折旧和摊销 17  17  19  21  

流动负债合计 656  752  887  1,039   营运资金变动 26  1  -10  -44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 116  126  146  161  

其他长期负债 1  1  1  1   资本开支 -29  -20  -25  -26  

非流动负债合计 1  1  1  1   投资 100  0  0  0  

负债合计 657  753  888  1,040   投资活动现金流 84  -9  -12  -10  

股本 235  367  367  367   股权募资 11  132  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -57  0  0  0  

股东权益合计 723  952  1,082  1,256   筹资活动现金流 -73  129  -3  -3  

负债和股东权益合计 1,380  1,705  1,971  2,296   现金净流量 128  245  131  148  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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