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业绩稳定增长，云政务持续景气 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 主营持续快速增长。公司 2 月 10 日晚间披露 2019 年业绩快报，2019 年实

现营业收入 13.77 亿元，同比增长 40.67%；实现归母净利润 2.17 亿元，同

比增长 25.88%；实现归属于上市公司股东的扣非净利润 2.08 亿元，同比增

长 35.73%。我们认为，公司营收和扣非利润均实现较高增长，行业景气度持

续提升。 

 卫健委发文深化“互联网+”政务服务。2020 年 2 月 3 日，卫健委发布《关

于加强信息化支撑新型冠状病毒感染的肺炎疫情防控工作的通知》，其中第四

条要求深化“互联网+”政务服务。依托全国一体化在线政务服务平台、各级

卫生健康行政部门官网官微、居民电子健康卡等多种途径，开展疫情信息查

询、定点救治医院及发热门诊查询导航、主动申报与线索提供、新型冠状病

毒科普预防知识传播等服务，方便群众及时获取权威信息，科学认识疾病，

做好自身防护。强化政务服务一网通办，以网上办、自助办、掌上办、咨询

办实现“不见面审批”，以“远距离、不接触”最大限度隔绝病毒的传播途径。 

 云政务龙头，产品体系丰富。公司互联网+政务服务的产品解决方案覆盖全国

30 个省份、170 多个地级市以及众多县区和基层政府，为各地“放管服改革”

工作的推进提供强有力的支撑和保障。在互联网+政务、电子证照、政务大数

据、互联网+监管领域持续深入发力，将多年的行业积累固化成可交付的成熟

产品，形成包括政务服务、电子证照、政务监管、政务终端、政务督查、政

务大数据、政务办公在内的 7 大产品体系、近 50 个标准化产品。 

 “互联网+监管”需求集中爆发。公司推出“互联网+监管”系统，在全国范

围内最早完成国家“互联网+监管”标准建设体系要求的“11223”全套子系

统研发，并成功应用于全国首个开展“互联网+监管”建设的落地项目——广

西省市一体化“互联网+监管”系统。政府对“互联网+监管”高度重视，“互

联网+监管”系统需求集中爆发。“互联网+监管”完整的解决方案和成熟产品

未来有望面向全国推广。 

 盈利预测与投资建议。公司同时引入阿里+中电科，我们认为未来在有互联网

巨头和中电科的共同加持下，行业将会加速推进，公司自身的业务及产品能

力也会快速提升。我们认为公司是“数字政府”的龙头企业，是政府大数据入口，

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 2.17 亿元、3.09 亿元、4.03 亿元，

结合公司未来的高速增长，给予 2020 年动态 PE25-30 倍，6 个月合理价值

区间为 14.75-17.7 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。互联网+政务推进不及预期，应收款坏账及现金流恶化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 807 979 1379 1857 2378 

(+/-)YoY(%) 72.5% 21.3% 40.9% 34.6% 28.1% 

净利润(百万元) 103 173 217 309 403 

(+/-)YoY(%) 100.1% 67.5% 25.7% 42.2% 30.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.33 0.41 0.59 0.77 

毛利率(%) 33.3% 45.3% 43.8% 42.9% 42.0% 

净资产收益率(%) 10.2% 9.9% 11.1% 13.6% 15.1% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

 
证券简称 证券代码 

股价

（元） 

市值(亿

元） 
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

CAGR(19-21E)

（%） 
2020PEG 

太极股份 002368.SZ 42.12 173.9 0.92 1.23 1.69 45.5 34.1 25.0 30.1% 1.13 

博思软件 300525.SZ 32.78 69.7 0.59 0.86 1.18 55.6 38.1 27.8 43.1% 0.88 

华宇软件 300271.SZ 31.26 253.0 0.75 0.96 1.20 41.9 32.6 26.1 24.9% 1.31 

美亚柏科 300188.SZ 23.37 187.9 0.39 0.55 0.74 59.6 42.5 31.7 25.1% 1.70 

平均 
 

     
50.7 36.8 27.7 30.8% 1.26 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：南威软件采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2020 年 2 月 12 日收盘价。 

 
  
 

表 2 主营业务预测 

（单位：百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

平安城市产品 324.04  486.06  680.49  884.64  

同比增长（%） -27.27  50.00  40.00  30.00  

互联网+政务服务 438.72  614.21  829.18  1077.93  

同比增长（%） 42.99  40.00  35.00  30.00  

智慧城市 194.51  252.86  316.08  379.30  

同比增长（%） 457.11  30 25 20 

物联网 12.40  16.74  21.76  27.20  

同比增长（%） 39.06  35 30 25 

其他主营业务 7.98  7.98  7.98  7.98  

同比增长（%） -15.40  0 0 0 

其他业务 1.39  1.39  1.39  1.39  

同比增长（%） -17.98  0 0 0 

合计 979.04  1379.25  1856.88  2378.44  

同比增长（%） 21.27  40.88  34.63  28.09  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：公司 2018 年改变了产品分类口径 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 979 1379 1857 2378 

每股收益 0.33 0.41 0.59 0.77  营业成本 536 776 1061 1379 

每股净资产 3.32 3.73 4.31 5.08  毛利率% 45.3% 43.8% 42.9% 42.0% 

每股经营现金流 -0.51 0.58 0.79 0.90  营业税金及附加 10 13 18 22 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 57 83 100 113 

P/E 29.30 27.50 19.34 14.79  营业费用率% 5.8% 6.0% 5.4% 4.8% 

P/B 2.89 3.04 2.63 2.23  管理费用 158 226 264 323 

P/S 7.11 5.05 3.75 2.93  管理费用率% 16.2% 16.4% 14.2% 13.6% 

EV/EBITDA 19.06 20.88 12.84 8.84  EBIT 196 246 368 481 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 4 7 7 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 

毛利率 45.3% 43.8% 42.9% 42.0%  资产减值损失 18 5 7 11 

净利润率 17.6% 15.7% 16.6% 17.0%  投资收益 12 10 10 10 

净资产收益率 9.9% 11.1% 13.6% 15.1%  营业利润 217 247 364 474 

资产回报率 5.8% 6.3% 7.3% 7.9%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 12.1% 17.8% 28.8% 41.0%  利润总额 218 247 364 474 

盈利增长（%）      EBITDA 239 247 369 483 

营业收入增长率 21.3% 40.9% 34.6% 28.1%  所得税 49 40 67 87 

EBIT 增长率 93.0% 25.2% 49.9% 30.7%  有效所得税率% 22.2% 16.3% 18.4% 18.3% 

净利润增长率 67.5% 25.7% 42.2% 30.8%  少数股东损益 -3 -10 -12 -17 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 173 217 309 403 

资产负债率 41.0% 42.9% 46.5% 47.9%       

流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6       

速动比率 1.0 1.1 1.1 1.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.6 0.7 0.7 0.8  货币资金 600 874 1284 1755 

经营效率指标      应收账款及应收票据 249 387 514 661 

应收帐款周转天数 98.3 102.3 101.0 101.4  存货 482 499 711 912 

存货周转天数 263.7 235.0 244.6 241.4  其它流动资产 147 175 208 244 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5  流动资产合计 1478 1936 2717 3571 

固定资产周转率 5.8 7.5 9.7 12.1  长期股权投资 196 196 196 196 

      固定资产 179 188 193 199 

      在建工程 9 9 9 9 

      无形资产 134 134 133 133 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1519 1518 1527 1531 

净利润 173 217 309 403  资产总计 2997 3454 4244 5102 

少数股东损益 -3 -10 -12 -17  短期借款 32 0 0 0 

非现金支出 60 6 9 12  应付票据及应付账款 478 648 923 1183 

非经营收益 14 -6 -3 -3  预收账款 248 318 442 561 

营运资金变动 -514 98 115 78  其它流动负债 240 284 379 472 

经营活动现金流 -270 304 418 474  流动负债合计 998 1251 1744 2216 

资产 -94 -1 -11 -7  长期借款 0 0 0 0 

投资 131 0 0 0  其它长期负债 231 231 231 231 

其他 0 10 10 10  非流动负债合计 231 231 231 231 

投资活动现金流 37 9 -1 3  负债总计 1229 1482 1975 2446 

债权募资 0 -32 0 0  实收资本 527 526 526 526 

股权募资 655 -2 0 0  普通股股东权益 1748 1962 2271 2674 

其他 -86 -4 -7 -7  少数股东权益 20 10 -1 -18 

融资活动现金流 569 -39 -7 -7  负债和所有者权益合计 2997 3454 4244 5102 

现金净流量 336 274 410 470       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 12 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

杨林 计算机行业 

黄竞晶 计算机行业 

洪琳 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 佳都科技,四维图新,润和软件,广联达,用友网络,航天信息,金山办公,启明星辰,海康威视,金蝶国际,美亚柏科,博思

软件,淳中科技,浪潮信息,大华股份,科大讯飞,恒生电子,宝信软件,南威软件,苏州科达 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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