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电科数字（600850.SH）事件点评：     

践行数字子集团战略，打造央企改革旗帜 
 

 2023 年 05 月 10 日 

 

➢ 事件概括。电科数字于 2023 年 5 月 10 日公布公告，公司控股股东华东计

算技术研究所(简称“三十二所”)与其一致行动人中电科数字科技(集团)有限公司

(简称“电科数字集团”)签订了《股权委托管理协议》，三十二所将其持有的公

司 20.55%股份对应的表决权、提案权、股东大会召集权等股东权利不可撤销地

全权委托给电科数字集团行使。 

本次表决权委托生效后，电科数字集团将有权行使公司 27.39%股份对应的表决

权、提案权、股东大会召集权等股东权利，公司控股股东由三十二所变更为电科

数字集团，公司实际控制人未发生变化仍为中国电子科技集团有限公司。 

➢ 集团推进革新，行业资源整合乃重中之重。本次股权委托管理事项是中国电

科为推进电科数字集团改革创新、实现高质量发展的重要举措，有利于资源整合，

有助于进一步明确主体功能定位，并将上市公司打造成为电科数字集团的资本运

作平台、产业平台、体制机制创新平台，有助于突出各自优势，实现电科数字集

团与上市公司协同发展。2022 年，公司成功取得上海柏飞电子科技有限公司

100%股权，利用柏飞电子强实时、高性能、高安全的软硬件系列产品，持续构

建“1+2+N”行业数字化架构体系，提高“云-边-端”一体化数字化整体解决方

案的能力，叠加公司在行业数字化领域的优质客户资源，形成“以解决方案为牵

引，带动自主产品发展”的良好态势。2022 年柏飞电子实现净利润 1.65 亿元，

同比增长 12.53%。 

电科数字集团作为中国电科旗下二级成员单位，集团旗下拥有多家公司及研究中

心，目前在“数字政府”方面的公司有开展城市“一网统管”业务的中电科数智

科技有限公司；在国产化领域的公司有中国电科授权开展申威服务器产业化的整

机厂商上海华诚金锐信息技术有限公司及锐华嵌入式操作系统的产业化平台上

海华元创信软件有限公司；在交通运输行业的公司有上海长江智能数据技术有限

公司；在安全领域开展拟态安全的公司有中电科拟态安全技术有限公司等。 

➢ 投资建议：公司是中国电科在行业数字化领域的上市产业平台和金融科技牵

头单位，常年来坚持创新驱动，瞄准行业数字化和高端电子装备领域发展趋势。

2022 年完成重大资产重组，会计准则发生变更，业绩承压；但考虑到柏飞电子

业务未来在行业内的进一步展开，与本次大股东资源整合，将有助于推动上市公

司迎来新的发展机遇。我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 106.19、124.85、

143.18 亿元，归母净利润为 6.11、7.33、9.01 亿元，EPS 为 0.89、1.07、1.31

元/股，对应 PE 为 26、22、18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：柏飞电子经营不及预期；信创行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9872 10619 12485 14318 

增长率（%） 4.3 7.6 17.6 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 520 611 733 901 

增长率（%） 30.7 17.5 19.9 23.0 

每股收益（元） 0.76 0.89 1.07 1.31 

PE 31 26 22 18 

PB 3.9 3.5 3.2 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 10 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9872 10619 12485 14318  成长能力（%）     

营业成本 7977 8857 10273 11766  营业收入增长率 4.25 7.57 17.58 14.68 

营业税金及附加 27 29 35 39  EBIT 增长率 5.13 16.88 20.09 22.86 

销售费用 613 487 591 617  净利润增长率 30.67 17.50 19.91 22.96 

管理费用 288 295 417 497  盈利能力（%）     

研发费用 429 394 462 528  毛利率 19.19 16.59 17.72 17.82 

EBIT 556 650 780 959  净利润率 5.27 5.75 5.87 6.29 

财务费用 -13 -41 -51 -64  总资产收益率 ROA 4.68 5.35 5.81 6.26 

资产减值损失 -11 -4 -9 -7  净资产收益率 ROE 12.61 13.52 14.64 16.07 

投资收益 -1 2 1 3  偿债能力     

营业利润 565 688 823 1018  流动比率 1.59 1.66 1.67 1.64 

营业外收支 5 1 0 0  速动比率 0.77 0.89 0.91 0.91 

利润总额 569 690 824 1018  现金比率 0.45 0.58 0.64 0.66 

所得税 38 62 74 92  资产负债率（%） 61.10 58.55 58.48 59.26 

净利润 532 628 749 927  经营效率     

归属于母公司净利润 520 611 733 901  应收账款周转天数 60.61 52.00 40.00 38.00 

EBITDA 679 792 946 1152  存货周转天数 171.97 150.00 140.00 137.00 

      总资产周转率 0.90 0.94 1.04 1.06 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2924 3628 4439 5368  每股收益 0.76 0.89 1.07 1.31 

应收账款及票据 1796 1697 1565 1661  每股净资产 6.02 6.60 7.30 8.18 

预付款项 623 639 672 719  每股经营现金流 0.12 1.60 1.94 2.14 

存货 3758 3635 3931 4410  每股股利 0.30 0.36 0.44 0.54 

其他流动资产 1154 860 995 1178  估值分析     

流动资产合计 10256 10459 11602 13335  PE 31 26 22 18 

长期股权投资 7 9 10 13  PB 3.9 3.5 3.2 2.9 

固定资产 50 86 115 148  EV/EBITDA 20.11 16.36 12.77 9.69 

无形资产 121 131 138 148  股息收益率（%） 1.28 1.55 1.86 2.29 

非流动资产合计 866 971 1014 1067       

资产合计 11121 11430 12616 14402       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2202 1822 2236 2594  净利润 532 628 749 927 

其他流动负债 4099 4317 4578 5368  折旧和摊销 123 142 165 194 

流动负债合计 6450 6289 6964 8112  营运资金变动 -584 320 391 327 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 79 1099 1332 1464 

其他长期负债 345 403 413 423  资本开支 -94 -92 -110 -147 

非流动负债合计 345 403 413 423  投资 0 -5 -5 -5 

负债合计 6795 6692 7377 8535  投资活动现金流 -94 -97 -114 -152 

股本 685 685 685 685  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 202 219 236 262  债务募资 9 2 -74 0 

股东权益合计 4327 4738 5239 5867  筹资活动现金流 -274 -298 -408 -383 

负债和股东权益合计 11121 11430 12616 14402  现金净流量 -258 704 810 929 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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