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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万港元） 20,539 23,376  26,833 30,898 

同比增长 3.6% 13.8% 14.8% 15.2% 

毛利润（百万港元） 3,765 4,301  4,937 5,716 

归母净利润（百万港元）   712  1,209 1,443 1,719 

归母净利率 3.5% 5.2% 5.4% 5.6% 

基本每股盈利（港元） 0.46  0.79 0.94 1.12  

数据来源：公司财报、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点  
＃summary＃ 
⚫ 技术领先的大数据公司，业务再聚焦。神州数码控股有限公司是国内一

家技术领先的大数据公司，运用先进的时空大数据和人工智能技术为政

企客户提供大数据软件产品及解决方案。神州控股旗下子公司神州信

息、神州数码分别在 2013 年、2016 年于 A 股独立上市。2021 年公司实

现营业收入 205.4 亿港元（YoY+3.6%），归母净利润 7.12 亿港元

（YoY+16.1%），归母净利率为 3.5%，同比+0.4pct。 

⚫ 传统及软件运营业务为基，大数据产品及方案为重要驱动。目前公司业

务分为三个板块：大数据产品及方案、软件及运营服务和传统服务。1）

传统服务业务主要为客户提供一体化电商供应链服务和聚焦信创全栈能

力的系统集成方案。由于对低毛利业务进行战略性收缩，2021 年电商供

应链服务收入同比下降 26.4%至 36.3 亿港元，而系统集成等业务收入稳

健增长至 81.6 亿港元（YoY+12.8%）。2）软件及运营服务业务包括一

站式、端到端的供应链运营服务和软件开发及技术服务。得益于深耕核

心客户，2021 年供应链运营服务收入同比提升 21%至 26.3 亿港元；软件

开发及技术服务收入为 40.2 亿港元（YoY+7%）。3）大数据产品及方案

业务提供智数中枢、智数平台、智数孪生三大产品族和面向多种场景的

大数据解决方案，其中智数中枢包括燕云 DaaS 和 Sysnet 产品包。多产

品及多方案矩阵带动该业务收入 2021 年同比增长 27.6%至 24.9 亿港元。 

⚫ 积淀核心客户资源构筑护城河，数字经济大势助推公司乘风破浪。1）在

政府客户积累方面，公司服务于十余个中央部委及 300 多个城市，覆盖

人口超 5 亿，已成功落地 2000+项目；2）在企业客户积累方面，公司目

前已有超 100 万客户，并在金融、IT 等重点行业保持领先。随着近年来

国家陆续出台数字经济相关积极政策，公司有望迎来重要发展机遇。 

⚫ 投资建议：在数字经济发展浪潮下，公司有望在数字政府（尤其是下

沉市场，一网通管、一网通办、智慧园区等方向）、数字化新基建

（智慧管网、智慧水务等）及第三方物流政策积极影响下迎来收入增

长机遇。预计公司 2022-2024 年营收分别为 233.8 亿/268.3 亿/309.0 亿

港元，营收增速分别为 13.8%/14.8%/15.2%，归母净利润分别为 12.1

亿/14.4 亿/17.2 亿港元，现价对应 PE 分别为 4.7x/3.9x/3.3x，首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示：1）宏观政策变化；2）客户拓展不及预期；3）行业竞争加剧。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(评级) 

报告正文 

 

技术领先的大数据公司，业务再聚焦。神州数码控股有限公司是国内一家技术领

先的大数据公司，运用先进的时空大数据和人工智能技术为政企客户提供数据软

件产品及解决方案。2000 年神州控股从联想集团拆分，次年于香港联合交易所

主板上市，股票代码为 00861.HK，旗下子公司神州信息、神州数码分别于 2013

年、2016 年登陆 A 股。自成立以来，公司持续创新突破，由 IT 基础设施服务起

步，逐步整合 IT 服务、智慧城市服务，自 2018 年以来聚焦大数据服务战略，深

耕客户、加强研发，致力于建立“时空全域数据底座+人工智能+创新场景应用”

产品与服务矩阵；2019 年创造性推出“城市 CTO”战略为城市智慧化发展和数

字化转型深度赋能，公司主线产品之一燕云 DaaS 获国家技术发明一等奖；2021

年公司首次成功落地数字孪生项目，助推产业生态合作，与腾讯云、京东科技达

成战略合作伙伴关系，并获得“2021 推动中国数字化转型 TOP100 第 5 位”、

“2021 大数据领军企业”等荣誉。 

 

图 1、公司近年发展历程 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

管理层深具全球化背景，积极股权激励计划提振组织效率。2018 年后公司进行

了积极的管理层组织架构改革，由全新管理团队负责公司事务经营管理。公司目

前主要高管多数拥有长期供职于大型跨国企业的职业背景以及专业领域的深厚积

淀：其中，首席运营官郭郑俐拥有 20 年以上担任 500 强公司高管的经验，曾任

英特尔解决方案及服务事业部总裁、微软大中华区战略与投资总裁；首席技术官

沈毅潜心钻研软件定义网络、云架构与解决方案等领域近 30 年，曾担任思科首

席云架构师、英特尔、微软等跨国公司技术及战略规划负责人。2019 年开始，

公司着力实行积极的股权激励政策：2020 年 7 月公司制定股权激励计划，向董

事和管理层独授人授予购股权共 1.07 亿份，行权条件包括：1）2020-2022 年归

母净利润（扣除股权激励费用前）达到 5 亿、8 亿、12 亿港元以上；2）收盘价

不低于每股 6.60 港元。目前，盈利目标已连续两年成功实现，公司利润有望持

续稳定增长。同时，根据神州控股合伙人计划，公司每年会通过向员工发放股权
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激励等方式增进公司整体凝聚力与组织运行效率，为公司业绩稳健增长提供保障。 

 

表 1、公司主要高管概览（2021年 11月） 

a 姓名 公司职务 具体介绍 

 

郭郑俐 首席运营官 

拥有超过 20 年担任 500 强公司高管的经验，曾任艾默生电气亚太区

并购负责人、英特尔解决方案及服务事业部总裁、微软大中华区战略

与投资总裁。 

 

  

 

沈毅 首席技术官 

软件定义网络、云架构及解决方案等领域的资深专家，潜心技术领域

研究近 30 年，曾担任思科首席云架构师、英特尔、微软等跨国公司

技术及战略规划负责人。 

 

  

 

孙洋 高级副总裁 
历任中国东方资产管理股份有限公司信息技术部副总经理、东方邦信

融通副总经理、东方邦信金融科技董事长、东方金诚信用评级董事长 

 

  

 

张家智 副总裁 

拥有 30 年半导体和科技供应链跨国企业管理经验，曾任艾睿电子亚

太有限公司（Arrow Electtonic Inc.）副总裁，2020 年 8 月至 2021 年

10 月任神州数码集团股份有限公司副总裁，自 2021 年 11 月起担任

神州控股副总裁。 

 

  

 

张陶 副总裁 
曾任海航集团科技集团首席财务官、文思海辉首席财务、神州数码数

码集团股份有限公司副总裁，现任神州数码控股有限公司副总裁。 

 

  

 

邢景峰 副总裁 

1999 年加入公司，后多年领导神州数码财务核算工作，拥有丰富的

财务及审计管理经验，曾任公司财务部副总、审计部总经理、助理总

裁，现任神州数码控股有限公司副总裁，分管审计及科捷财经工作。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

自 2018 年聚焦大数据服务以来，神州控股加速产品研发标准化进程，商业模式

逐步转向软件产品订阅及授权，目前公司主营业务分为三大板块：大数据产品及

方案、软件及运营服务和传统服务。从营收结构来看，目前，传统服务贡献了营

收的主体部分，2021 年传统服务营收占比为 57.4%，同比下降 4.0pcts，这是由

于公司对该业务板块中的低毛利业务进行战略性收缩；大数据产品及方案业务是

公司业务核心增长点，收入占比快速提升，2021 年同比提升 2.3pcts 至 12.1%；

软件及运营服务业务 2021 年营收占比为 32.3%（YoY+2.5pcts）。 
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图 2、公司各业务营收占比 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司商业模式 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

大数据产品及方案业务：营收快速增长，产品维持高毛利水平。 

大数据产品：该业务板块主要聚焦智数中枢、智数平台、智数孪生，这三大产品

族聚合形成时空全域数据底座： 

1）智数中枢产品族包括燕云 DaaS 和 Sysnet（数据服务管理）两大产品包。燕云

DaaS 能跨系统提取、整合、共享数据，并通过高效 API 提供大数据分析、业务

移动、互联互通等功能，所有数据均可溯源，且无需开发商配合即可根据用户需

求自助生成 API 接口，与同类产品相比拥有低风险、低成本、开发周期短等显著

优势。在北京延庆区智慧环保项目中，公司以燕云 DaaS 为核心构建天空地一体

的智慧环保系统，立体监测生态环境、综合分析环境信息并提供大数据预测预警，

助力 2022 年北京冬奥会环保工作并获得生态环境保护组表彰。燕云 DaaS 目前应

用于 12 个中央部委、27 个省市自治区，已连接了上万个信息孤岛系统，并于

2022 年 4 月携手长春市政数局，在仅 4 小时内完成需求接口开发和相关部署，

整合长春市及吉林省的核酸检测数据，助力地区抗疫保供。而 Sysnet 的主要功

9.8% 12.1%

29.9% 32.3%
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57.4%
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大数据产品及方案 软件及运营服务 传统服务 抵销

统一技术中台研发团队 + 创新场景研发 + 产学研一体化研发模式
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能为连接应用、设备与数据，通过集成 API 和微应用，在数据分析、互联网+等

多种应用场景中满足互联互通需求，助力政企数字化转型。随着智数中枢产品不

断向多行业业务拓展并获得用户认可，2021 年智数中枢产品进一步成熟，毛利

率达到 92%。 

 

图 4、燕云 DaaS 运行模式  图 5、燕云 DaaS 与同类产品技术对比 

 

 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、燕云 DaaS 与同类产品特点对比 

- ETL ESB 自定义协议 燕云 DaaS 

前置条件 
1.数据库权限 

2.数据字典 

1.开发接口 

2.原厂支持 

1.开发接口 

2.原厂支持 
1.账号与密码 

前期沟通 
时间不可控 

周期长，成本高 

时间不可控 

周期长，成本高 

时间不可控 

周期长，成本高 
简单沟通 

技术准备 
确定数据字典 

编写数据脚本 

技术开发定义服务，

开发服务，上线服务 

技术双方确定数据发

布方式，自定义格式 
业务需要确认 

人力投入 
需高级 DBA 对数

据库进行理解 
需高级专业技术人员 

需高级开发人员开发

交互接口 

API 实施人员(初级

开发工程师) 

实时性 非实时 准实时 实时 实时 

端到端数据追溯 不可追溯 粗颗粒度可追溯 粗颗粒度可追溯 每条数据均可追溯 

数据交互 不可交互 可交互 可交互 可交互 

局限性 
加密数据失效 

开发商不配合失效 
开发商不配合失效 开发商不配合失效 普遍适用 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 6、Sysnet 运行模式 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2）智数中台产品族集中了数据管理、数据治理、数据智能、数据流通和数据安

全五大产品包，为客户提供全域数据管理，涵盖政企数据、物联网数据及时空数

据等。例如，数据治理适用于帮助管理人员追踪数据动向、核检数据质量、发现

问题数据并溯源、管理数据资产，核心特色在于强大的元数据分析和多维度质量

分析能力，数据安全则基于创新技术针对敏感数据提供全生命周期保护。2021

年公司继续推进智数中台产品标准化、规模化，销售收入同比快速增长 115%至

2.7 亿港元，新增客户 168 家，毛利率达 81%。 

 

3）智数孪生产品族依托 CIM（城市信息模型）基础平台助力新一代信息基础设

施建设，公司在打造长春城市数字大脑的基础上，又于 2021 年中标净月高新区

数字孪生项目，将结合 CIM 基础平台及 CIM+应用，汇聚时空全域数据，以“城

市 CTO”角色赋能信息化、智能化城市规划建设管理，提供智慧工地、智慧管

网等服务。伴随政策助推各城对孪生城市和智慧环保建设的需求上升，公司的智

数孪生产品将有望逐步释放收入增长潜力。 

 

大数据解决方案：公司提供的大数据解决方案主要适用于数字原生城市、数字原

生供应链、金融科技等场景：1）在数字原生城市场景中，“数字大脑”解决方

案基于城市数字化底座构建城市数据湖、API 和 CIM，形成城市大脑，针对数字

政府、数字经济等领域的多种应用场景，通过城市政务 APP、“两掌一网”等门

户服务于市政府和市民，推进智慧城市建设；2）在数字原生供应链场景中向企

业客户提供智能算法、数据应用服务等，2021 年此项收入超 2 亿，例如，“神

州金库”（KingKoo Data）可结合全链条业务数据管理、智能算法库来生成智能

分仓、路径优化等解决方案，提高智能分析决策和执行能力，推进企业降本增效

及精细化管理，现已应用于十余家世界 500 强企业；3）在金融科技应用场景中，

公司新一代核心系统、企业级微服务平台、ESB 及相关解决方案市场份额位居前

列，例如，“银农直连”解决方案通过“平台+数据+服务”助力三农金融发展。 
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图 7、城市大脑建设架构 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

大数据产品及方案业务是公司主要增长引擎，2021 年公司高度聚焦并加速推进

大数据服务战略，在综合运用时空大数据以及结合大数据技术与人工智能技术等

领域取得技术创新，大数据产品及方案渐趋成熟，认可度逐渐提高。得益于此，

2021 年该业务实现营收 24.9 亿港元，同比增速达 27.6%，收入占比快速提升至

12.1%（YoY+2.3pcts）。其中，大数据产品销售收入同比高增 101.7%至 3.5 亿港

元，大数据解决方案收入为 21.4 亿港元（YoY+20.3%）。该业务 2021 年整体毛

利润为 8.3 亿港元（YoY+37.7%），毛利率为 33.5%（同比+2.5pcts）。其中大数

据产品毛利率高达 83%，大数据解决方案毛利润 5.4 亿港元（YoY+17%），毛利

率为 25%。由于公司加大研发投入支撑大数据战略及业务发展，2021 年该业务

板块研发费用为 5.0 亿港元（YoY+20%），研发费用率 20.0%。此外，截至 2021

年末，公司共拥有软著及专利等知识产权 2249 项（YoY+22%），年内获得 403

项。未来公司对技术研发的持续投入有望成为该项业务收入维持高增的重要支撑。 

 

图 8、大数据产品收入营收及增速  图 9、大数据方案与服务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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软件及运营服务业务：收入稳健增长，盈利能力渐升。公司为客户提供一站式、

端到端的供应链运营服务，以及基于云技术、自动化及 AI 技术的软件开发、测

试、运维等服务。2021 年软件及运营服务收入为 66.4 亿港元，同比增长 12.2%，

营收占比为 32.3%（YoY+2.5pcts），毛利润为 13.4 亿港元，毛利率 20.1%。其

中，得益于深耕核心客户，供应链运营服务收入同比增长 21%至 26.3 亿港元，

前五十家客户共贡献了 75%的收入，助力 62%的客户实现了份额扩张、75%的项

目实现净利润提升，在数据驱动的精细化管理下，该细分业务毛利率达到 21%，

显著高于业内普遍水平；软件开发及技术服务收入同比增长 7%至 40.2 亿港元，

毛利率为 20%，针对疫情复发对项目交付的暂时性影响，公司及时调整策略、深

入挖掘客户数字化需求，为促进交叉销售、发展大数据业务创造条件。 

 

图 10、软件及运营服务细分业务收入（亿港元）  图 11、软件及运营服务细分业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

传统服务业务：业务结构优化，经营质量改善。该细分业务主要为客户提供以一

体化解决方案为核心的电商供应链服务和以信创全栈能力落地为方向的系统集成

服务。2021 年传统服务收入为 117.8 亿港元（YoY-3.1%），营收占比 57.4%（同

比-4.0pcts），毛利润为 15.9 亿港元，毛利率 13.5%。由于电商供应链服务毛利

较低，受战略性收缩、减少低附加值业务影响，该业务收入同比下降 26.4%至

36.3 亿港元，但毛利率提升 2 个百分点，且有 25%的客户转而发展为公司大数据

产品及方案、软件及运营服务业务客户；由于 2021 年发力信创领域，金融信创

行业签约金额超 10 亿港元，新增监管机构、政策性银行等标杆案例 20 多个，位

居行业前列，带动系统集成等业务收入同比增长 12.8%至 81.6 亿港元，该细分业

务也将成为大数据业务的潜在增长点。 
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图 12、传统服务细分业务收入（亿港元）  图 13、传统服务细分业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

积淀核心客户资源构筑护城河，行业地位保持领先。公司自成立以来长期致力于

为政企客户提供大数据产品及方案服务，在客户资源及服务经验方面均拥有深厚

积淀：1）在政府客户积累方面，公司持续二十余年深耕，为十余个中央部委及

300 多个城市提供高效数据服务，所覆盖人口超过 5 亿，已成功落地 2000+项目。

公司首创城市 CTO 深耕模式，努力在更多城市复制，以加快城市智能化建设治

理，并积极促成省市内部合作与协同。此外，公司参与制定了 20 多项国家标准，

助力行业发展，业内地位卓然；2）在企业客户积累方面，公司拥有超过 30 年的

服务经验，目前已有超 100 万行业客户，并在金融、IT 等重点行业占据领先地位，

现有金融业客户 1000 多家，市占率达 60%以上，公司为银行业客户打造的系统

及渠道解决方案已连续 9 年位列第一。2021 年公司依托于日趋完善的大数据产

品与方案矩阵以及全方位的技术服务能力，深耕存量客户挖潜同时大力发展增量

客户，优化客户结构，并努力促进交叉销售，以有效提升客户粘性同时扩大客户

与公司合作的业务范围，进而推进公司整体营收可持续增长。 

 

积极聚合生态伙伴，强强联手赋能行业。在打造先进数据技术产品的基础上，神

州控股致力于不断拓展优质生态伙伴，协同优势共建云端生态，与生态伙伴合作

共赢，进而赋能数据产业加快发展：2021 年 11 月神州控股与腾讯云达成战略合

作关系，结合自身数据治理技术经验与腾讯云的 WeCity 行业底座等资源，携手

打造智慧城市解决方案及智慧供应链全链条解决方案，助力客户加速数字化升级、

促进产业融合；12 月神州数码与京东科技签约，协同布局优势领域、整合主线

数字产品，为城市和重点行业客户提供高水平产品与解决方案。 

 

 

 

 

 

数字经济大势所趋，技术+客户沉淀助力公司乘风破浪。自 2014 年以来，国家

陆续出台多项政策方针倡导加快发展大数据产业，以促进数字经济繁荣及各行业
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数字化转型。根据 2021 年 11 月工信部《“十四五”大数据产业发展规划》，“十

三五”时期我国大数据产业规模 CAGR 超过 30%，预计 2021 至 2025 年 CAGR

将维持在 25%左右，到 2025 年大数据产业规模将突破 3 万亿元。近年来我国大

数据产业快速发展，大数据在社会经济发展中的作用持续凸显。2022 年 1 月，

国务院印发《“十四五”数字经济发展规划》，提出 2025 年软件和信息技术服

务业规模达到 14 万亿元的发展目标（2020 年为 8.16 万亿元），指出要充分发挥

数据要素价值，并对优化数字基础设施、培育数据要素市场、深入推进产业数字

化转型等重要领域作出整体部署，包括加快企业、产业园区和产业集群数字化转

型升级、增强政府数字化治理能力、提升数据安全保障水平等一系列重点任务。

2022 年第 2 期《求是》杂志刊发习近平总书记的文章《不断做强做优做大我国

数字经济》，文中阐明发展数字经济意义重大，是把握新一轮科技革命和产业变

革新机遇的战略选择——积极的政策导向使神州控股的发展迎来重大机遇。作为

以“数字中国”为使命的大数据科技公司，神州控股将加速推进大数据服务战略、

强化“时空全域数据底座”，完善产品及方案矩阵，应用智数中枢实现数据互联

互通，依托智数中台高效整合处理多源异构数据，通过智数孪生赋能城市数字化

进程；并在此基础上大力发展基于时空知识图谱和时空分析算法的人工智能技术，

提升综合分析处理能力。 

 

表 3、2020-2021 年大数据产业相关政策 

时间 政策方针 主要内容 

2021.11 《“十四五”大数据产业发展规划》 

明确大数据产业发展发展目标：产业保持高速增长。到

2025 年大数据产业测算规模突破 3 万亿元； 价值体系初

步形成；产业链稳定高效；产业生态良性发展。 

2021.7 《新型数据中心发展三年行动规划》 

指出加快建设国家枢纽节点、提升新型数据中心网络支

撑能力及可靠性、强化产业数字化转型支撑能力、加强

核心技术研发等重点任务。 

2021.5 
《全国一体化大数据中心协同创新体系

算力枢纽实施方案》 

明确国家算力枢纽建设方案，部署布局全国算力网络国

家枢纽节点、启动实施“东数西算”工程、构建国家算

力网络体系，推动数据中心合理布局等重点任务。 

2020.12 
《关于加快构建全国一体化大数据中心

协同创新体系的指导意见》 

提出创新大数据中心体系构建、优化数据中心布局、推

动算力资源服务化、加速数据流通融合、深化大数据应

用创新、强化大数据安全防护等战略要求。 

2020.5 《关于工业大数据发展的指导意见》 
提出推动工业数据全面采集及高质量汇聚，统筹建设国

家工业大数据平台，推动工业数据开放共享等意见。 

2020.4 
《关于公布支撑疫情防控和复工复产复

课大数据产品和解决方案》 

宣布“一网畅行”疫情防控和复工复产大数据系统等 94

个疫情防控和复工复课大数据产品和解决方案已入选。 

2020.2 
《关于做好个人信息保护利用大数据支

撑联防联控工作的通知》 

鼓励有能力的企业在有关部门指导下积极利用大数据分

析预测重点人群流动情况，为联防联控工作提供支持。 

资料来源：中国政府网，国家发展和改革委员会，兴业证券经济与金融研究院整理 
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财务稳健，大数据业务成重要驱动。得益于聚焦大数据战略及深耕重点行业客户，

2021 年公司实现营业收入 205.4 亿港元，同比增长 3.6%，毛利润为 37.6 亿港元

（YoY+12.1%），毛利率稳步提升至 18.3%（同比+1.4pcts）。费用率方面，

2021 年总营运费用为 28.9 亿港元（YoY-3.0%），总营运费用率为 14.1%（同比-

1.0pct）：1）销售及分销费用 12.7 亿港元（YoY-5.7%），销售及分销费用率

6.2%（同比-0.6pct），系营销投入加大所致；2）行政费用为 5.8 亿港元

（YoY+1.8%），行政费用率 2.8%，同比基本持平；3）其他费用净额 10.3 亿港

元（YoY-2.2%），其他费用率为 5.0%（同比-0.3pct）。受益于精细化管理策略，

2021 年公司实现净利润 9.74 亿港元（YoY+0.9%），净利率 4.7%（YoY-0.1pct）；

归母净利润为 7.12 亿港元（YoY+16.1%），归母净利率为 3.5%，同比+0.4pct。 

 

图 14、公司营业收入及增速  图 15、公司毛利润及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 16、公司三费率  图 17、公司净利润及净利率 

 

 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：在数字经济发展浪潮下，公司有望在数字政府（尤其是下沉市场，

一网通管、一网通办、智慧园区等方向）、数字化新基建（智慧管网、智慧

水务等）及第三方物流政策积极影响下迎来收入增长机遇。预计公司 2022-

2024 年营收分别为 233.8 亿/268.3 亿/309.0 亿港元，营收增速分别为

13.8%/14.8%/15.2%，归母净利润分别为 12.1 亿/14.4 亿/17.2 亿港元，现价对
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应 PE 分别为 4.7x/3.9x/3.3x，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：1）宏观政策变化；2）客户拓展不及预期；3）行业竞争加剧。 
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附表 

 
 

资产负债表 单位：百万港元 利润表 单位：百万港元

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 15,920        17,192        19,326        21,265        营业收入 20,539        23,376        26,833              30,898        

现金及现金等价物 2,779          3,113          4,412          4,236          销售及服务成本 -16,775       -19,075       -21,896             -25,182       

存货 2,571          3,485          3,694          4,842          毛利 3,765          4,301          4,937                5,716          

应收账款及应收票据 3,860          4,342          4,754          5,213          销售及分销费用 -1,271        -1,426        -1,610              -1,829        

预付款项、按金及其它应收款项 1,330          1,496          1,690          1,916          行政费用 -584           -631           -724                 -806           

以公允价值计量且其变动计入损益的金融资产 1,074          930            900            850            其他费用净额 -1,033        -1,225        -1,368              -1,554        

合约资产 3,479          3,156          3,300          3,708          营业利润 877            1,019          1,234                1,526          

其他流动资产 827            670            575            500            其他收入及收益总计 486            529            580                  624            

非流动资产 13,681        14,149        14,976        15,714        融资成本 -144           -136           -133                 -129           

物业、厂房及设备 915            934            943            960            其他损益项目 -77             506            608                  706            

商誉 1,922          1,943          1,971          2,004          除税前溢利 1,142          1,918          2,289                2,727          

其他无形资产 231            264            308            364            所得税费用 -168           -284           -339                 -404           

投资物业 5,840          6,283          6,786          7,275          净利润 974            1,634          1,951                2,323          

应收账款、融资租赁款项及其他应收款项 1,164          1,293          1,506          1,746          母公司股东应占溢利 712            1,209          1,443                1,719          

以公允价值计量且计入其他全面收益的金融资产 1,167          1,200          1,250          1,280          基本每股盈利（港元） 0.46 0.79 0.94 1.12

于合营、联营公司之权益 1,905 1,660 1,520 1,250 稀释每股盈利（港元） 0.46           0.79           0.94                 1.12           

其他非流动资产 538 570 693 836

资产总计 29,601        31,341        34,302        36,979        主要财务与估值指标 单位：百万港元

流动负债 10,902        11,862        13,853        15,312        会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

应付帐款及应付票据 4,361          4,806          5,927          6,432          每股指标（港元）

其他应付款项及预提费用 2,176          2,525          2,952          3,461          基本每股盈利 0.46 0.79 0.94 1.12

合约负债 2,329          2,595          3,005          3,461          每股净资产 9.7 10.2 10.8 11.5

附息银行及其他贷款 1,823          1,750          1,700          1,650          每股经营性现金流 0.4 1.1 2.1 1.2

其他流动负债 213 187 268 309

非流动负债 3,831          3,806          3,859          3,984          成长性指标

附息银行及其他贷款 2,151          2,050          1,950          1,900          营业收入增长率 3.6% 13.8% 14.8% 15.2%

递延税项负债 651            655            751            865            毛利润增长率 12% 14% 15% 16%

租赁负债 106            94              107            124            归母净利润增长率 16% 70% 19% 19%

其他金融负债 901            984            1,023          1,064          

递延收入 23 23 27 31 盈利能力指标

负债总计 14,734        15,668        17,711        19,296        毛利率 18.3% 18.4% 18.4% 18.5%

母公司股东应占权益之股本 167            167            167            167            营业利润率 4.3% 4.4% 4.6% 4.9%

母公司股东应占权益之储备 9,992          10,492        11,058        11,722        净利率 4.7% 7.0% 7.3% 7.5%

非控股权益 4,708          5,014          5,365          5,794          归母净利率 3.5% 5.2% 5.4% 5.6%

权益总额 14,867        15,673        16,590        17,683        归母ROA 2.5% 4.0% 4.4% 4.8%

负债及权益合计 29,601        31,341        34,302        36,979        归母ROE 5.0% 7.9% 8.9% 10.0%

净资产收益率 6.8% 10.7% 12.1% 13.6%

现金流量表 单位：百万港元

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力指标

除税前溢利 1,142          1,918          2,289          2,727          资产负债率 50% 50% 52% 52%

折旧和摊销 315            334            370            439            流动比率 146% 145% 140% 139%

以股份支付之酬金 113            130            140            150            速动比率 62% 64% 67% 63%

投资物业之公允价值收益 -268           -289           -312           -335           

其他现金调整项 308            -332           -409           -455           运营效率指标

营运资本变动 -987           27              1,154          -626           资产周转率 71% 77% 82% 87%

经营活动所得现金流量净额 541            1,746          3,146          1,765          存货周转率 6.5 6.3 6.1 5.9

投资活动所用现金流量净额 20              -257           -342           -396           应收账款及应收票据周转率 5.5 5.7 5.9 6.2

融资活动所得现金流量净额 -926           -1,225        -1,558        -1,605        应付账款及应付票据周转率 5.1 5.1 5.0 5.0

汇兑变动之影响净额 68              70              53              60              

现金及现金等价物净增加额 -365           264            1,246          -236           估值指标

现金及现金等价物期初余额 3,077          2,779          3,113          4,412          PE 8.0 4.7 3.9 3.3

现金及现金等价物期末余额 2,779          3,113          4,412          4,236          PB 0.5 0.5 0.4 0.4
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股

市场以上证综指或深圳成指为基准，香

港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普500或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公

司持股情况。 
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兴业银行股份有限公司香港分行、华夏幸福基业股份有限公司、河南投资集团有限公司、环球新材国际控股有限公司、南

京溧水经济技术开发集团有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、烟台市蓬莱区城市建设投资集团有限

公司、淮南建设发展控股(集团)有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、福建省投资开发集团有限责任公司、德信服务集
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（香港）有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、平湖市国有资产控股集团有限公司、成都市羊安新城开发建设

有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、堃博医疗控股有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、泰安市泰

山财金投资集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、无锡惠山高科有限公司、成都高新投资集团有限公司、湖

南湘江新区发展集团有限公司、如东县金鑫交通工程建设投资有限公司、华鲁控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展

集团有限公司、远东宏信有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、常德市

经济建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南铁路投资有限责任公司、信银（香港）投资有限公司、

南京溧水城市建设集团有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、邳州市交通控股集团

有限公司、济南高新控股集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、交银国际控股有限公司、中原豫资投资控股

集团有限公司、临沂城市建设投资集团有限公司、和誉开曼有限责任公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、湖

州新型城市投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、环龙控股有限公

司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、交运燃气有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、抚州市数字经济投资集

团有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、东台市交通投资建设集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、

湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、珠海华发实业股份有限公司、泰兴市智光环保科技

有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、周口市城建投资发展有限公司、丹阳投资

集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有

限公司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股份有限公司香港分行、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、江苏瑞科生物

技术股份有限公司、珠海华发集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团

有限责任公司、中原证券股份有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、株洲

市城市建设发展集团有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、江苏腾海投资控股
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响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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