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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 44.18 元

总市值/流通市值 17932/3998 百万元

52周最高价/最低价 51.40/23.80 元

近 3 个月日均成交额 82.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

22年收入仍保持增长，费用投入已逐步收敛。公司发布2022年报，全年实

现收入16.98亿元（+5.80%），归母净利润1.44亿元（-37.64%），扣非归

母净利润1.01亿元（-42.16%）。单q4来看，公司收入6.19亿元（+7.16%），

归母净利润0.52亿元（-53.24%），扣非归母净利润0.40亿元（-58.94%）。

利润下滑主要系费用刚性所致，但22年公司费用增速已经明显下降。

B 端 saas 在逆境增速提升。2022 年公司 B 端财税 saas 收入 9.53 亿元

（+10.17%），在宏观环境较差下，增速比21年开始提升，且毛利率达到

72.97%，提升4.4个百分点。通过服务升级及运营提效，公司 B 端业务平

台活跃用户突破 700 万户，较年初增长21.6%。其中中小企业客户以用户价

值提升为主，续费率保持85%；客群ARPU值815元（+11.4%）；订阅费大于

1980元的高价值用户达到3.4万（+164.4%）；ARR达到4.9亿元（+6.1%）。

财税代理客群以扩大规模、提升市占率为主，该客群付费用户达 380 万户，

较年初增长31%；ARR达到4.2 亿元，较上年增长 11.3%。创新业务中GTS

（集团税务管理平台）取得长足突破，与多家大型企业达成合作，实现营业

收入 1.2 亿（+32.7%）。

G端金税四期建设有望加速。公司在金税三期领域已具备了较强的市场地位，

公司为国家税务总局金税三期管理决策系统（第2包）、千户集团税务审计

等项目承建商，并建设多个省级大数据平台；智慧电子税务局也覆盖了10

个省市。金税四期方面，公司中标三大核心项目中的两个项目：国家税务总

局电子发票服务平台（二期）项目；应用支撑服务平台（第 2 包）项目。

除此之外，公司在自然人税费治理、数字政务行业拓展、税费治理系统信创

化建设等方面也不断取得突破。随着国家税费治理改革不断深化，税费数据

价值有望持续挖掘，公司在金税四期中进一步提升市场地位，有望带动G端

业务重回增长通道。

发布激励草案，坚定成长信心。公司拟向87名激励对象授予限制性股票200

万股，约占当前总股本的0.49%，授予价格为 23.46 元/股。公司设计了业

绩考核目标，以 2022 年业绩为基数，公司2023-2025年扣非净利润增长率

不低于10%/25%/45%。公司进一步绑定核心骨干，彰显成长信心。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计2023-2025年营业收入20.63/25.98/32.49

亿元，增速分别为22%/26%/25%，归母净利润为3.33/4.18/5.33亿元，对应

当前PE为54/43/34倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,605 1,698 2,063 2,598 3,249

(+/-%) 4.1% 5.8% 21.5% 25.9% 25.1%

净利润(百万元) 231 144 333 418 533

(+/-%) -23.6% -37.6% 131.7% 25.3% 27.5%

每股收益（元） 0.57 0.35 0.82 1.03 1.31

EBIT Margin 7.6% 2.6% 14.0% 14.5% 15.1%

净资产收益率（ROE） 9.5% 5.9% 13.4% 16.4% 20.4%

市盈率（PE） 77.7 124.6 53.8 42.9 33.6

EV/EBITDA 119.7 236.0 54.2 42.4 33.9

市净率（PB） 7.38 7.31 7.19 7.05 6.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2022 年报，全年实现收入 16.98 亿元（+5.80%），归母净利润 1.44 亿

元（-37.64%），扣非归母净利润 1.01 亿元（-42.16%）。单 q4 来看，公司收入

6.19 亿元（+7.16%），归母净利润 0.52 亿元（-53.24%），扣非归母净利润 0.40

亿元（-58.94%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率略有下降，费用率逐步控制。公司 2022 年毛利率为 58.59%，同比下降 0.69

个百分点，主要是 G端业务毛利率下降较多。由于 2022 年收入增长较慢，因此公

司加大费用控制，但销售、管理、研发费用率仍达到 17.24%、12.67%、25.39%，

相比 21 年仍有提升。但整体费用增速已经开始下降。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司销售商品收到现金为 17.84 亿元，同比增长 6.51%；经营活动现金净流量为

0.90 亿元，同比下降 41.6%。公司合同负债为 7.01 亿元，仍保持增长。公司应收

周转天数和存货周转天数均有所增加。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入 20.63/25.98/32.49

亿元，增速分别为 22%/26%/25%，归母净利润为 3.33/4.18/5.33 亿元，对应当前

PE 为 54/43/34 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1797 1691 1800 1900 2000 营业收入 1605 1698 2063 2598 3249

应收款项 144 180 219 276 345 营业成本 653 703 836 1069 1354

存货净额 168 245 283 361 462 营业税金及附加 10 12 15 19 23

其他流动资产 15 14 17 22 27 销售费用 244 293 248 286 325

流动资产合计 2584 2341 2529 2769 3044 管理费用 196 215 243 301 372

固定资产 659 758 864 952 1028 研发费用 378 431 433 545 682

无形资产及其他 139 134 130 125 121 财务费用 (48) (46) (20) (18) (22)

投资性房地产 86 422 422 422 422 投资收益 21 22 10 10 10

长期股权投资 30 31 31 31 31

资产减值及公允价值变

动 0 0 (3) (3) (3)

资产总计 3499 3686 3975 4299 4645 其他收入 (335) (402) (398) (508) (642)

短期借款及交易性金融

负债 10 49 220 204 126 营业利润 235 140 351 439 560

应付款项 35 132 152 195 249 营业外净收支 (4) (4) (1) (1) (1)

其他流动负债 930 967 1037 1296 1613 利润总额 231 137 350 438 559

流动负债合计 976 1149 1410 1694 1988 所得税费用 1 (7) 17 22 28

长期借款及应付债券 0 5 5 5 5 少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 95 83 70 58 45 归属于母公司净利润 231 144 333 418 533

长期负债合计 95 88 75 63 50 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1071 1237 1485 1757 2038 净利润 231 144 333 418 533

少数股东权益 (2) (2) (2) (3) (3) 资产减值准备 (14) (2) (1) (0) (0)

股东权益 2430 2452 2493 2544 2610 折旧摊销 36 38 70 87 98

负债和股东权益总计 3499 3686 3975 4299 4645 公允价值变动损失 0 0 3 3 3

财务费用 (48) (46) (20) (18) (22)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (120) (329) (2) 148 184

每股收益 0.57 0.35 0.82 1.03 1.31 其它 14 2 1 0 0

每股红利 0.18 0.31 0.72 0.90 1.15 经营活动现金流 147 (148) 403 655 818

每股净资产 5.99 6.04 6.14 6.27 6.43 资本开支 0 (129) (173) (173) (173)

ROIC 9.68% 4.75% 13% 15% 20% 其它投资现金流 (425) 250 0 0 0

ROE 9.50% 5.87% 13% 16% 20% 投资活动现金流 (432) 121 (173) (173) (173)

毛利率 59% 59% 59% 59% 58% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 3% 14% 15% 15% 负债净变化 0 5 0 0 0

EBITDA Margin 10% 5% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (74) (126) (292) (367) (467)

收入增长 4% 6% 21% 26% 25% 其它融资现金流 456 164 171 (16) (78)

净利润增长率 -24% -38% 132% 25% 28% 融资活动现金流 308 (79) (122) (383) (545)

资产负债率 31% 33% 37% 41% 44% 现金净变动 22 (106) 109 100 100

股息率 0.4% 0.7% 1.6% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 1775 1797 1691 1800 1900

P/E 77.7 124.6 53.8 42.9 33.6 货币资金的期末余额 1797 1691 1800 1900 2000

P/B 7.4 7.3 7.2 7.0 6.9 企业自由现金流 0 (375) 169 420 576

EV/EBITDA 119.7 236.0 54.2 42.4 33.9 权益自由现金流 0 (206) 358 421 519

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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