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佳华科技（688051.SH） 

三季度持续强研发投入，全年业绩高增长可期 

事件：2020 年 10 月 28 日晚，公司发布 2020 年三季报，前三季度实现营

业收入约 4.10 亿元，同比增长 37.77%，实现归母净利润 0.88 亿元，同比

增长 107.76%，实现扣非后归母净利润 0.75 亿元，同增长 72.40%。同时

公司发布全年业绩重大变化警示：“预计 2020 年全年净利润与上年同期相

比将实现较大幅度的提升”。 

第四季度是全年收入确认高峰，全年业绩值得期待。公司前三季度毛利率为

47.84%，基本持平半年报水平，研发投入同比增加 42.92%，高于收入比例，

保持了较强的研发投入力度。由于公司业务规模规模持续扩张带动员工人数

增长，单三季度的销售费用和管理费用分别同比增长了 88.94%和 43.80%。

上市公司业绩（预告）披露的相关规则一般定义业绩同比波动超过 50%属

于大幅提升范畴，公司 2019 年全年归母净利润约 1.19 元，因此我们推算

2020 年全年归母净利润下限约为 1.78 亿元，全年业绩高增长可期。 

维持“买入”评级。我们预计 2020-2022 年公司实现收入 7.89 亿元、11.94

亿元、16.43 亿元，对应归母净利润分别为 2.40 亿元、3.92 亿元、5.68 亿

元。 

风险提示：市场竞争加剧风险；技术革新风险；毛利率下滑的风险；假设和

估计的偏差风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 389 515 789 1,194 1,643 

增长率 yoy（%） 17.1 32.3 53.3 51.3 37.6 

归母净利润（百万元） 64 119 240 392 568 

增长率 yoy（%） 

 

 

79.0 85.7 101.9 63.4 44.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 1.54 3.10 5.07 7.35 

净资产收益率（%） 31.8 24.7 34.5 36.4 34.7 

P/E（倍） 133.9 72.1 35.7 21.9 15.1 

P/B（倍） 42.9 17.8 12.3 8.0 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 计算机应用 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 461 475 1123 1182 1967  营业收入 389 515 789 1194 1643 

现金 98 118 539 632 1293  营业成本 229 266 349 479 619 

应收票据及应收账款 310 305 484 435 504  营业税金及附加 3 6 10 15 20 

其他应收款 19 19 39 49 72  营业费用 19 23 36 54 74 

预付账款 6 8 14 19 26  管理费用 29 47 71 119 164 

存货 27 18 41 40 64  研发费用 26 47 71 119 181 

其他流动资产 1 7 7 7 7  财务费用 9 5 3 -3 -16 

非流动资产 378 433 402 628 839  资产减值损失 -8 -2 -16 -24 -33 

长期投资 0 0 0 0 -0  其他收益 7 13 10 12 11 

固定资产 62 357 320 397 505  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 50 48 55 63 63  投资净收益 -0 -0 -0 -0 -0 

其他非流动资产 266 28 28 167 271  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 839 908 1525 1809 2805  营业利润 74 140 276 447 645 

流动负债 480 290 692 590 1027  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 2 40 40 40 40  营业外支出 0 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 220 156 336 340 534  利润总额 74 134 270 440 638 

其他流动负债 258 94 315 210 453  所得税 10 14 29 47 68 

非流动负债 158 134 117 119 118  净利润 64 119 241 393 570 

长期借款 100 85 68 70 69  少数股东损益 -0 0 1 1 2 

其他非流动负债 58 49 49 49 49  归属母公司净利润 64 119 240 392 568 

负债合计 638 424 809 709 1146  EBITDA 93 167 307 478 681 

少数股东权益 1 2 3 4 6  EPS（元） 0.83 1.54 3.10 5.07 7.35 

股本 50 58 77 77 77        

资本公积 4 159 159 159 159  主要财务比率      

留存收益 145 264 491 857 1377  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 200 481 714 1097 1654  成长能力      

负债和股东权益 839 908 1525 1809 2805  营业收入(%) 17.1 32.3 53.3 51.3 37.6 

       营业利润(%) 91.3 89.6 97.0 61.8 44.3 

       归属于母公司净利润(%) 79.0 85.7 101.9 63.4 44.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.0 48.3 55.8 59.9 62.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.5 23.1 30.4 32.8 34.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 31.8 24.7 34.5 36.4 34.7 

经营活动现金流 66 21 468 369 929  ROIC(%) 17.4 18.1 27.2 30.3 30.1 

净利润 64 119 241 393 570  偿债能力      

折旧摊销 15 29 43 50 67  资产负债率(%) 76.0 46.7 53.0 39.2 40.8 

财务费用 9 5 3 -3 -16  净负债比率(%) 43.9 16.8 -52.3 -41.8 -67.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.6 1.6 2.0 1.9 

营运资金变动 -24 -133 182 -71 308  速动比率 0.9 1.5 1.5 1.9 1.8 

其他经营现金流 3 1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -27 -124 -12 -276 -278  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 27 100 -30 226 211  应收账款周转率 1.3 1.7 2.0 2.6 3.5 

长期投资 0 -23 0 0 0  应付账款周转率 1.0 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 0 -47 -43 -50 -67  每股指标（元）      

筹资活动现金流 45 126 -36 1 10  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.54 3.10 5.07 7.35 

短期借款 -87 38 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.27 6.06 4.77 12.01 

长期借款 85 -15 -17 2 -1  每股净资产(最新摊薄) 2.58 6.23 8.98 13.94 21.14 

普通股增加 0 8 19 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 155 0 0 0  P/E 133.9 72.1 35.7 21.9 15.1 

其他筹资现金流 47 -60 -38 -1 10  P/B 42.9 17.8 12.3 8.0 5.2 

现金净增加额 84 23 421 94 660  EV/EBITDA 93.4 52.0 26.7 17.0 11.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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