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初灵信息（300250.SZ） 

业绩稳健增长，5G+边缘计算未来可期 

事件：公司发布 2021 年前三季度报告，实现营收 3.15 亿元，同比上升

28.08%，归母净利润 3849 万元，同比上升 133.42%。Q3 单季度实现营业

收入 1.21 亿元，同比上升 17.46%，归母净利润 1883 万元，同比上升

139.91%。 

持续构建边缘计算核心能力，开拓市场。公司在 5G、AI 技术高速发展的背

景下，持续构建以固移智能连接（5G+Fixed）+数据处理（DPI）+AI 为代

表的三大边缘计算核心能力。公司多年深耕企业（行业）智能连接网络、垂

直行业边缘应用型 DPI（安全、物联网类）、视频及其他行业（企业）的智

能应用等技术，初步构成“云边端”协同的边缘计算生态。在市场端，公司

除聚焦传统运营商市场外，积极拓展政企行业和大中企业市场，中标多个项

目。报告期内，公司与中国联通就边缘计算展开合作，开展了 CUNOS 在 5G

环境下的承载能力测试。 

5G+物联网时代下，网络可视化市场空间极大。在 5G 和物联网高速发展背

景下，边缘计算市场规模增长迅速。根据前瞻产业研究院数据，2025 年中

国边缘云市场规模将达到 550 亿元，同时，物联网设备渗透率不断提高，也

进一步拓展了网络边界，支撑社会数字化转型。我们认为未来三到五年，边

缘计算产业将迎来黄金发展期。 

商誉减值风险消退，助力利润充分释放。公司去年利润水平较低，主要原因

是此前收购企业的商誉减值较多，公司 2020 年共计提资产减值损失超 3 亿

元，其中视达科 2.5 亿、博瑞得 0.6 亿、博科思 500 万元。随着该部分商业

减值在去年进行了计提，同时伴随相关中标陆续恢复，后续资产减值风险较

小，公司今年公司业绩有望充分释放。 

股权激励完成，后续增长动能强大。公司于 8 月份正式完成并实施了股权激

励计划，向符合授予条件的 55 名激励对象授予 760.00 万股限制性股票，授

予价格为 12.00 元/股。以公司 2019 年度净利润 4,710.62 万元为基数，

2021-2023 年度净利润增长率触发值与目标值区间分别为 50%-70%、 

110-150%、210%-250%。对应 2021 年净利润 0.7-0.8 亿元，2022 年净利

润 1.0-1.2 亿元。我们认为，股权激励一方面明确了公司的增长目标，同时

也为公司核心团队增添了新的动力，有望护航公司利润高速增长。 

投资意见：我们预计公司 2021-2023 年营收 5.8/8.5/12.3 亿元，归母净利

润 0.78/1.22/1.66 亿元，对应 EPS 0.36/0.56/0.76 元， 2021 年对应 PE 31x，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：公司业务拓展不及预期，疫情影响超预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 486 408 580 846 1,226 

增长率 yoy（%） 15.7 -16.1 42.2 45.9 44.9 

归母净利润（百万元） 47 -369 78 122 166 

增长率 yoy（%） 

 

 

-115.5 -882.5 -121.2 56.7 35.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21 -1.68 0.36 0.56 0.76 

净资产收益率（%） 4.5 -52.3 9.9 13.6 15.6 

P/E（倍） 51.0 -6.5 30.7 19.6 14.4 

P/B（倍） 2.3 3.4 3.1 2.7 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 590 626 723 906 1383  营业收入 486 408 580 846 1226 

现金 286 295 163 238 345  营业成本 258 234 290 432 632 

应收票据及应收账款 194 138 334 354 643  营业税金及附加 4 4 6 9 13 

其他应收款 11 9 20 22 38  营业费用 57 71 64 85 135 

预付账款 9 11 17 24 36  管理费用 59 57 75 101 123 

存货 67 88 104 182 236  研发费用 78 109 81 101 147 

其他流动资产 23 85 85 85 85  财务费用 -6 -7 1 6 16 

非流动资产 610 334 399 479 578  资产减值损失 -1 -320 0 0 0 

长期投资 21 71 121 171 221  其他收益 22 17 20 20 20 

固定资产 14 43 48 63 89  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 55 14 5 -9 -25  投资净收益 3 4 4 4 4 

其他非流动资产 520 206 225 254 293  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1199 961 1122 1385 1961  营业利润 49 -360 87 136 184 

流动负债 167 252 336 489 903  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 10 0 73 104 453  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 46 111 84 207 219  利润总额 48 -360 87 136 184 

其他流动负债 111 141 180 178 232  所得税 2 9 9 14 19 

非流动负债 1 3 3 3 3  净利润 47 -369 77 121 165 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 1 3 3 3 3  归属母公司净利润 47 -369 78 122 166 

负债合计 168 256 339 492 906  EBITDA 44 -343 91 146 209 

少数股东权益 2 2 1 0 -1  EPS（元） 0.21 -1.68 0.36 0.56 0.76 

股本 220 220 220 220 220        

资本公积 814 819 819 819 819  主要财务比率      

留存收益 37 -336 -270 -153 4  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1029 703 781 892 1056  成长能力      

负债和股东权益 1199 961 1122 1385 1961  营业收入(%) 15.7 -16.1 42.2 45.9 44.9 

       营业利润(%) 109.8 -842.2 124.0 56.7 35.8 

       归属于母公司净利润(%) -115.5 -882.5 -121.2 56.7 35.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.9 42.5 49.9 48.9 48.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.7 -90.4 13.5 14.5 13.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 4.5 -52.3 9.9 13.6 15.6 

经营活动现金流 50 73 -134 148 -111  ROIC(%) 3.7 -53.5 8.6 12.1 11.4 

净利润 47 -369 77 121 165  偿债能力      

折旧摊销 4 26 9 11 17  资产负债率(%) 14.0 26.6 30.3 35.5 46.2 

财务费用 -6 -7 1 6 16  净负债比率(%) -26.8 -41.4 -11.2 -14.7 10.5 

投资损失 -3 -4 -4 -4 -4  流动比率 3.5 2.5 2.1 1.9 1.5 

营运资金变动 -35 88 -217 13 -305  速动比率 3.0 2.0 1.7 1.4 1.2 

其他经营现金流 44 339 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -40 -120 -69 -87 -112  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7 

资本支出 62 23 15 30 49  应收账款周转率 2.0 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -7 -34 -50 -50 -50  应付账款周转率 4.3 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 15 -131 -105 -108 -113  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19 32 -1 -17 -19  每股收益(最新摊薄) 0.21 -1.68 0.36 0.56 0.76 

短期借款 -10 -10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.33 -0.61 0.67 -0.51 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.68 3.19 3.55 4.06 4.80 

普通股增加 -10 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -204 5 0 0 0  P/E 51.0 -6.5 30.7 19.6 14.4 

其他筹资现金流 205 37 -1 -17 -19  P/B 2.3 3.4 3.1 2.7 2.3 

现金净增加额 -9 -15 -204 44 -242  EV/EBITDA 47.9 -6.0 24.8 15.0 11.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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