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22Q3 业绩符合预期，智慧校园 IT 建设浪潮核心领军 
事件：公司发布 2022 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 5.89 亿元，
同比增长 9.08%，实现归属于上市公司股东的净利润-0.11 亿元，同比下滑
133.29%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-0.17 亿
元，同比下滑 164.96%。符合市场预期。 

前三季度主要由疫情短期因素，Q3 初现拐点、后续预计大幅改善。1）我
们认为前三季度业绩下滑主要受疫情影响，校园管控带来订单确认延期，收
入增速慢于费用增速。而费用增长主要由公司近期人员扩张带来，亦体现对
未来业务增量的信心。2）其中，第三季度实现营业收入 2.45 亿元，同比增
长 17.10%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.17 亿元，同比下滑
33.60%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.17亿元，
同比下滑 37.64%。可见，公司单季度收入开始加速，利润实现扭亏，后续
疫情影响预计大幅改善。 

央行新金融工具大力支持，智慧校园 IT 建设浪潮核心领军。9 月 28 日，中
国人民银行表示，设立设备更新改造专项再贷款。支持领域为教育、卫生健
康、文旅体育、实训基地、充电桩、城市地下综合管廊、新型基础设施、产
业数字化转型、重点领域节能降碳改造升级、废旧家电回收处理体系等 10
个领域设备购置与更新改造。根据相关文件，每所高校贷款额度不低于 2000
万元，全国 3013 所大学，职业院校 1.15 万所，按照每所价值量 500 万元，
新增市场空间超过百亿元。截至 2022H1，公司校园信息化产品覆盖高校总
数达千余所，市场占有率逾 40%，有望核心受益。 

完美校园千万线上流量，数字人民币重要落地场景。1）截至 2021 年末，
完美校园 APP 已累计接入国内近 1500 所高校，累计上线注册近 2600 万大
学生用户，累计实名认证用户数量达 1900 多万人。平均周活跃度 21%左右，
平均月活跃度 42%左右，日活跃度 14%左右，每天有 180 多万学生通过“完
美校园”获取校园支付、学习生活、人才成长等创新服务。完美校园也围绕
校园电商、校园本地生活服务圈，构建学生与校园周边商家的校园生活服务
平台，将完美校园线上流量向合作伙伴、线下门店引流，扩大完美校园生态。
2）2019 年起，公司便开始与银行对接，规划和讨论数字人民币在封闭校园、
企业园区的应用场景，积累了深厚的技术、客户与场景基础。2022 年大运
会与亚运会将成为数字人民币试点合适的应用场景，公司将借助自身优势，
加强现有完美校园子钱包运营，及结合数字人民币伞型钱包、账户型钱包和
价值型钱包技术储备，积极开拓新型应用场景，培育新的业绩增长点。 

维持“买入”评级。考虑疫情影响以及贴息政策落地对盈利预测调整，预计
2022-2024 年营业收入分别为 10.62、14.29 和 17.51 亿元，归母净利润分
别为 1.52、2.58 和 3.65 亿元。维持“买入”评级 

风险提示：智慧校园业务推进不达预期；贴息政策力度不达预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 939 1,017 1,062 1,429 1,751 

增长率 yoy（%） -2.6 8.2 4.5 34.5 22.5 

归母净利润（百万元） 182 161 152 258 365 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.3 -11.5 -5.9 70.4 41.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.33 0.32 0.54 0.76 

净资产收益率（%） 9.9 8.2 7.1 10.9 13.5 

P/E（倍） 25.9 29.3 31.1 18.2 12.9 

P/B（倍） 2.7 2.4 2.3 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1431 1657 1838 2517 2587  营业收入 939 1017 1062 1429 1751 

现金 574 582 799 843 1032  营业成本 391 395 411 530 628 

应收票据及应收账款 466 542 511 905 830  营业税金及附加 9 10 10 13 16 

其他应收款 85 82 93 143 146  营业费用 223 251 276 343 403 

预付账款 15 10 16 19 24  管理费用 65 74 85 100 114 

存货 255 299 278 466 414  研发费用 96 113 159 186 210 

其他流动资产 36 142 142 142 142  财务费用 -8 -5 -7 2 1 

非流动资产 864 930 906 925 931  资产减值损失 -4 0 5 0 0 

长期投资 35 32 27 20 15  其他收益 62 42 52 47 49 

固定资产 135 139 136 178 209  公允价值变动收益 4 0 1 0 1 

无形资产 145 194 180 163 145  投资净收益 -1 -2 4 3 1 

其他非流动资产 548 565 563 563 563  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2295 2587 2744 3442 3519  营业利润 210 190 180 304 431 

流动负债 402 470 467 910 618  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 10 24 24 329 52  营业外支出 3 3 2 2 3 

应付票据及应付账款 222 241 241 380 355  利润总额 207 187 179 303 429 

其他流动负债 170 205 203 201 211  所得税 23 16 17 27 40 

非流动负债 27 16 14 14 13  净利润 185 172 162 275 389 

长期借款 18 6 4 3 2  少数股东损益 3 11 10 17 24 

其他非流动负债 9 11 11 11 11  归属母公司净利润 182 161 152 258 365 

负债合计 429 486 482 924 631  EBITDA 228 219 217 353 488 

少数股东权益 97 164 174 191 215  EPS（元） 0.38 0.33 0.32 0.54 0.76 

股本 481 481 481 481 481        

资本公积 558 601 601 601 601  主要财务比率      

留存收益 775 908 1069 1344 1733  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1768 1937 2089 2328 2673  成长能力      

负债和股东权益 2295 2587 2744 3442 3519  营业收入(%) -2.6 8.2 4.5 34.5 22.5 

       营业利润(%) 17.0 -9.4 -5.4 69.2 41.4 

       归属于母公司净利润(%) 15.3 -11.5 -5.9 70.4 41.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 58.3 61.1 61.3 62.9 64.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 19.4 15.8 14.3 18.1 20.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.9 8.2 7.1 10.9 13.5 

经营活动现金流 197 161 254 -160 568  ROIC(%) 9.4 7.9 6.8 9.8 13.6 

净利润 185 172 162 275 389  偿债能力      

折旧摊销 36 47 57 64 76  资产负债率(%) 18.7 18.8 17.6 26.8 17.9 

财务费用 -8 -5 -7 2 1  净负债比率(%) -28.1 -25.1 -33.6 -19.8 -33.4 

投资损失 1 2 -4 -3 -1  流动比率 3.6 3.5 3.9 2.8 4.2 

营运资金变动 -43 -90 48 -498 104  速动比率 2.9 2.9 3.3 2.2 3.5 

其他经营现金流 26 35 -1 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -58 -197 -28 -80 -80  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 82 96 -19 25 12  应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 23 -103 5 6 6  应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 47 -204 -42 -49 -63  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -150 45 -9 -21 -21  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.33 0.32 0.54 0.76 

短期借款 -50 14 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.34 0.53 -0.33 1.18 

长期借款 -12 -12 -2 0 -1  每股净资产(最新摊薄) 3.68 4.03 4.34 4.84 5.56 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 43 0 0 0  P/E 25.9 29.3 31.1 18.2 12.9 

其他筹资现金流 -88 0 -7 -21 -20  P/B 2.7 2.4 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 -11 10 217 -261 466  EV/EBITDA 18.6 19.2 18.4 12.1 7.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价  
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