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2022 业绩符合预期，云与信创打开成长曲线 
事件：4 月 12 日，公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 10.32 亿元，同比增长 0.12%；

归属于上市公司股东的净利润 0.94 亿元，同比降低 26.95%，符合市场预期。 

收入符合预期，云转型业务初见成效。1）2022 年全年，公司实现营业收入 10.32 亿元，同比

增长 0.12%；归属于上市公司股东的净利润 0.94 亿元，同比降低 26.95%，系公司加大研发投

入所致。2）经营活动产生的现金流量净额为-11929.20 万元，同比下降 188.07%，主要由于

客观环境下 2022 年销售收款较去年同期下降，而营业成本及员工薪酬较去年同期增加。3）报

告期内，公司积极围绕数字化转型及信创的市场需求开展业务，加强头部客户经营，签约金额

达百万以上合同客户贡献收入 23,244 万元，同比增长 6.9%；同时继续云转型，2022 年云收

入 16,159.16 万元，同比增长 53.58%。 

持续加大研发投入，数字化转型及信创产品陆续落地。1）2022 年公司毛利率为 72.21%，同

比下降 0.10 个 pct；销售费用率为 39.16%，同比提升 0.22 个 pct；管理费用率为 8.48%，同

比提升 0.78 个 pct；2）公司加大研发投入力度，22 年研发费用率为 19.85%，同比提升 2.29

个 pct，公司研发人员 631 人，同比增长 9.55%。报告期内，公司持续其加强在信创、云、数

据处理及 AI 技术等方面的投入，夯实 COP-V5 技术平台、A8、A6 及 G6 等系列产品，进一步

提升平台的稳定性和安全性，加强信创适配能力、低代码平台能力和集成连接能力等，支撑 A8、

G6 及信创系列产品销量稳定增长；构建新一代云原生协同运营平台（COP-V8）、发布面向超

大/大型组织的 A9C 产品，规划多种应用产品布局，支撑进一步拓展增量市场。 

平台化、生态化推进中，COP、信创、云、渠道、HR 协同发力。1）公司实现从 OA 到协同办

公的跨越，截至 2022 年底，公司直销收入中，OA（协同办公）收入为 21967.70 万元，同比

增长 17.28%，非 OA（协同业务和协同运营）收入为 49643.79 万元，同比增长 4.75%，提升

客户应用的深度和广度，突破 OA 到 COP 的价值天花板，打开市场空间。2）信创方面，公司

一直积极推出信创产品，并持续加大生态适配，目前已可全面适配信创环境。22 年公司行业信

创业务持续深耕，行业信创收入 9,884.00 万元，同比增长 170%，在金融、军工、能源、交通

及教育等行业签约多家知名客户。3）云转型是公司的重要战略之一，2020 年，公司启动全新

一代协同管理平台 V8 的研发，截至 2022 年底，历时三年研发的新一代云原生协同运营平台

（COP-V8）已发布，并开始投入商业化营销。我们预计，随着 V8 的推出，公司对大型客户的

服务能力以及销售平均单价有望提升。4）销售方面，公司强化客户分层经营，聚焦高价值客

户；同时渠道方面，公司亦持续加大区域布局，提高本地化服务响应速度，城市专营伙伴累计

达到 85 家，新拓展伙伴 100 余家，其中系统集成商及行业领域伙伴 40 余家，全年通过致远专

业认证的伙伴从业人员为 3200 余人，260 多家咨询、实施交付伙伴通过认证。5）公司规划并

拓展领域级产品，HR 云服务市场推出“积木”低代码平台，其中一体化人力资源业务覆盖度

超过 90%，核心人力资源功能完备度超过 85%，整体保持高速增长。 

维持“买入”评级。根据关键假设及近期公告调整盈利预测，在云与信创发展的大趋势下，我

们预计 2023-2025 年，公司营业总收入分别为 14.14、18.23、22.67 亿元；归母净利润分别为

1.81、2.40、3.09 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：新一代协同云平台推广不及预期、人员波动风险、竞争加剧风险、政策推进不及预

期、宏观经济风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,031 1,032 1,414 1,823 2,267 

增长率 yoy（%） 35.1 0.1 36.9 28.9 24.4 

归母净利润（百万元） 129 94 181 240 309 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.7 -27.0 91.9 33.1 28.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.67 1.22 2.34 3.11 4.00 

净资产收益率（%） 9.3 6.7 11.6 13.8 15.3 

P/E（倍） 49.6 67.9 35.4 26.6 20.7 

P/B（倍） 4.5 4.4 4.0 3.6 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1764 1613 1833 2056 2426  营业收入 1031 1032 1414 1823 2267 

现金 1273 1220 1348 1439 1696  营业成本 286 287 396 527 676 

应收票据及应收账款 196 295 377 489 588  营业税金及附加 9 7 12 15 19 

其他应收款 13 19 25 32 39  营业费用 402 404 488 611 748 

预付账款 8 12 16 20 24  管理费用 79 88 119 153 188 

存货 7 15 15 25 26  研发费用 181 205 252 301 340 

其他流动资产 267 52 52 52 52  财务费用 -23 -19 -3 5 14 

非流动资产 306 338 347 357 373  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

长期投资 11 12 12 13 13  其他收益 42 38 38 40 39 

固定资产 96 94 109 124 142  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

无形资产 0 1 1 1 1  投资净收益 3 8 8 9 7 

其他非流动资产 199 231 225 219 218  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2070 1950 2180 2413 2799  营业利润 137 96 197 260 329 

流动负债 581 454 516 545 657  营业外收入 3 0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 117 129 211 241 339  利润总额 140 95 197 260 330 

其他流动负债 463 325 305 304 318  所得税 5 -3 7 7 6 

非流动负债 43 30 30 30 30  净利润 134 98 190 253 324 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 6 4 9 13 15 

其他非流动负债 43 30 30 30 30  归属母公司净利润 129 94 181 240 309 

负债合计 623 484 546 575 687  EBITDA 109 75 173 237 300 

少数股东权益 16 18 28 41 56  EPS（元） 1.67 1.22 2.34 3.11 4.00 

股本 77 77 115 115 115        

资本公积 987 1008 970 970 970  主要财务比率      

留存收益 356 408 541 718 946  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1430 1448 1606 1797 2057  成长能力      

负债和股东权益 2070 1950 2180 2413 2799  营业收入(%) 35.1 0.1 36.9 28.9 24.4 

       营业利润(%) 9.4 -30.3 105.3 32.3 26.5 

       归属于母公司净利润(%) 19.7 -27.0 91.9 33.1 28.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.3 72.2 72.0 71.1 70.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.5 9.1 12.8 13.2 13.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.3 6.7 11.6 13.8 15.3 

经营活动现金流 135 -119 196 163 347  ROIC(%) 6.5 4.0 9.3 11.6 13.3 

净利润 134 98 190 253 324  偿债能力      

折旧摊销 7 16 15 18 17  资产负债率(%) 30.1 24.8 25.1 23.8 24.5 

财务费用 -23 -19 -3 5 14  净负债比率(%) -83.4 -79.0 -80.7 -76.7 -78.9 

投资损失 -3 -8 -8 -9 -7  流动比率 3.0 3.6 3.6 3.8 3.7 

营运资金变动 -43 -274 2 -104 0  速动比率 3.0 3.4 3.4 3.6 3.6 

其他经营现金流 63 68 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -378 182 -15 -18 -26  总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 

资本支出 101 26 9 9 16  应收账款周转率 6.3 4.2 4.2 4.2 4.2 

长期投资 -277 205 -1 -1 -1  应付账款周转率 3.1 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -554 413 -7 -9 -11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -58 -115 -53 -54 -63  每股收益(最新摊薄) 1.67 1.22 2.34 3.11 4.00 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 -1.54 2.53 2.11 4.49 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.51 18.75 20.78 23.26 26.62 

普通股增加 0 0 38 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 20 -38 0 0  P/E 49.6 67.9 35.4 26.6 20.7 

其他筹资现金流 -75 -136 -53 -54 -63  P/B 4.5 4.4 4.0 3.6 3.1 

现金净增加额 -301 -52 128 91 258  EV/EBITDA 74.4 111.8 47.4 34.3 26.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价  
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