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基本状况 

总股本(百万股) 1,056.68 

流通股本(百万股) 815.97 

市价(元) 12.60 

市值(百万元) 13,314.17 

流通市值(百万元) 10,281.22 
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[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：12.60 

分析师：何柄谕 

执业证书编号：S0740519090003 

Email：heby@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

  

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,506  1,996  2,457  3,049  3,816  

增长率 yoy% 17.86% 32.55% 23.08% 24.10% 25.15% 

净利润 431  518  657  834  1,060  

增长率 yoy% 31.38% 20.30% 26.72% 26.98% 27.05% 

每股收益（元） 0.41  0.49  0.62  0.79  1.00  

每股现金流量 0.21  0.23  0.64  0.44  0.59  

净资产收益率 9.80% 10.44% 11.68% 12.92% 14.10% 

P/E 30.78  21.12  20.27  15.97  12.57  

PEG 0.98 1.04 0.76 0.59 0.46 

P/B 3.02  2.21  2.37  2.06  1.77  

投资要点 

 投资事件：公司发布 2019 年三季报：（1）前三季度收入 11.05 亿元，同比增

速 16.12%；归母净利润 1.84 亿元，同比增长 0.89%；扣非归母净利润 1.52

亿元，同比增长 4.35%。（2）第三季度收入 4.59 亿元，同比增长 22.98%；归

母净利润 9753.01 万元，同比增长 27.99%；扣非归母净利润 8764.47 万元，

同比增长 39.36%。 

 

 三季度业绩边际改善显著，整体毛利率提升。公司业绩第三季度开始加速发展，

收入及归母净利润增速分别为 22.98%和 27.99%，而 2019 年 Q2 和 2019 年

H1 收入增速分别为 3.94%和 11.70%，公司第三季度业绩边际改善显著。从毛

利率角度来看，公司 2019 年前三季度毛利率 50.07%，同比去年同期提高 3.

81 个百分点，毛利率明显提升。 

 公司重视研发投入，研发成果丰硕。公司重视研发投入，前三季度研发费用 

1.88 亿元，同比提升 82.70%，远高于收入增速 16.12%，研发费用占收入比

例高达 17.04%。2019 年上半年公司统计新增软件著作权 76 项，专利及专利

申请权 17 项。公司不断研发和升级通信、金融、工业、政府、公共安全、农

业等行业的产品及解决方案，比如公司与华为联合发布基于 GaussDB 政务数

据治理解决方案等。公司的产品研发能力获得市场高度认可，公司入选 2019

年中国大数据企业 50 强。 

 Cloudiip 工业互联网平台获市场高度认可，落地效果良好。公司结合大数据

和工业领域 20 余年的技术和经验自主研发 Cloudiip 工业互联网平台，Cloudii

p 已获专利和软件著作权近 500 项。Cloudiip 工业互联网平台入选工信部 201

9 年十大跨行业跨领域工业互联网平台清单，获得市场及政府的高度认可。平

台已深度服务化工、水泥、光伏、炼铁、热力、风电、火电、轨道交通等 29

个工业大类行业，建设 20 个工业应用子平台，支撑 2000 多个工业 APP 和上

千个微服务，平台落地情况良好。 

 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.62/0.79/1.00 元，对应 PE  

20.27/15.97/12.57 倍，给予“买入”评级。  

 风险提示：业务发展不及预期 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,181  1,853  2,347  2,989   净利润 530  671  853  1,084  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 35  36  40  44  

应收款项 1,712  1,806  2,247  2,810   折旧及摊销 90  18  18  18  

存货 206  232  284  355   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 184  204  233  271   财务费用 9  18  18  18  

流动资产合计 3,283  4,095  5,110  6,424   投资损失 -36  -36  -36  -36  

可供出售金融资产 400  400  400  400   运营资本变动 -379  -34  -425  -501  

长期投资净额 72  72  72  72   其他 -9  0  0  0  

固定资产 283  265  247  229   经营活动净现金流量 239  673  468  627  

无形资产 779  779  779  779   投资活动净现金流量 -333  15  43  34  

商誉 1,024  1,024  1,024  1,024   融资活动净现金流量 353  -15  -18  -18  

非流动资产合计 2,823  2,827  2,802  2,786   企业自由现金流 632  618  1,194  1,459  

资产总计 6,106  6,922  7,912  9,210        

短期借款 413  413  413  413   财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 166  152  193  238   每股指标     

预收款项 39  46  58  72   每股收益（元） 0.49  0.62  0.79  1.00  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 4.70  5.32  6.11  7.11  

流动负债合计 960  1,101  1,238  1,453   每股经营性现金流量（元） 0.23  0.64  0.44  0.59  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 44  44  44  44   营业收入增长率 32.55% 23.08% 24.10% 25.15% 

长期负债合计 44  44  44  44   净利润增长率 20.30% 26.72% 26.98% 27.05% 

负债合计 1,004  1,145  1,282  1,497   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,962  5,622  6,456  7,515   毛利率 49.35% 50.50% 50.80% 51.00% 

少数股东权益 140  155  174  198   净利润率 25.96% 26.73% 27.35% 27.77% 

负债和股东权益总计 6,106  6,922  7,912  9,210   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 270.26  268.35  268.98  268.77  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 68.37  69.50  69.12  69.25  

营业收入 1,996 2,457 3,049 3,816  偿债能力指标     

营业成本 1,011 1,216 1,500 1,870  资产负债率 16.43% 16.54% 16.21% 16.26% 

营业税金及附加 14 19 23 29  流动比率 3.42  3.72  4.13  4.42  

资产减值损失 35 36 40 44  速动比率 3.16  3.46  3.84  4.12  

销售费用 119 147 183 229  费用率指标     

管理费用 185 233 290 362  销售费用率 5.96% 6.00% 6.00% 6.00% 

财务费用 2 6 -1 -6  管理费用率 9.26% 9.50% 9.50% 9.50% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.10% 0.25% -0.02% -0.14% 

投资净收益 36 36 36 36  分红指标     

营业利润 596 747 947 1,204  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -10 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 586 747 947 1,204  估值指标     

所得税 56 76 94 121  P/E（倍） 21.12  20.27  15.97  12.57  

净利润 530 671 853 1,084  P/B（倍） 2.21  2.37  2.06  1.77  

归属于母公司净利润 518 657 834 1,060  P/S（倍） 6.67  5.42  4.37  3.49  

少数股东损益 12 15 19 24  净资产收益率 10.44% 11.68% 12.92% 14.10% 

资料来源：中泰证券       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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