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核心观点 

1.继续底部推荐康耐特，保守预计 17 年传统眼镜光学业绩约

5-6000 万，旗计智能银行增值创新服务承诺扣非业绩 2.45 亿，

随着公司前瞻布局，有望超预期发展（16 年已超预期 1000 多

万），预计公司 17 年业绩约 3.3 亿，目前股价对应估值 30 倍，

内生增速 50%，PEG 显著小于 1。 

2.从 0 到 1 和从 1 到 100。旗计智能高增长的原因在于过去几年

实现了从 0 到 1 商业模式的突破，公司商业模式已经较为成熟，

后续将快速扩张至更多银行，进入增速最快的甜蜜阶段。 

3.人员扩张保证二季度高增长。目前公司总人数已经超 3000 人

（可参见官网数据），按照培训期 2-3 个月计算，一季度扩招人

群在二季度已经开始贡献收益，则公司全年高增长的确定性在

二季度就能清晰可见。 

4.真消费金融龙头正在扬帆起步。银监会明确要求各大银行加

速推进普惠金融发展，在 6 月底前提出部门设立方案，12 月底

前正式开展业务。银行消费金融业务的拓展，一定需要强大的

导流和服务伙伴，康耐特凭借和各大银行在增值创新服务领域

的深入合作，预计后续将成长为消费金融领域的真龙头。 

5.盈利预测与估值： 

预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.63 元、0.84 元、1.09 元，

公司已披露未来将更名为康旗股份，双主业协同发展，其中旗

计智能进入从 1 到 100 的快速复制扩张阶段，预计未来 3 年业

绩高成长确定性较强，而消费金融业务将为公司全面打开成长

空间，目前公司股价对应估值约在 30 倍，内生高增长，强烈推

荐，目标价 25 元！ 

风险提示：镜片行业竞争加剧；消费金融业务拓展不及预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1000.94 2200.00 3100.00 4195.00 

(+/-)(%) 44.14 119.79 40.91 35.32 

净利润 108.52 328.62 441.82 571.31 

(+/-)(%) 111.91 202.80 34.45 29.31 

EPS(元) 0.21 0.63 0.84 1.09 

P/E 111.56 29.92 22.25 17.21 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 继续底部推荐康耐特 

继续底部推荐康耐特，保守预计 17 年传统眼镜光学业绩约 5-6000

万，旗计智能银行增值创新服务承诺扣非业绩 2.45 亿，随着公司前瞻

布局，有望超预期发展（16 年已超预期 1000 多万），预计公司 17 年

业绩约 3.3 亿，目前股价对应估值 30 倍，内生增速 50%，PEG 显著小

于 1。且旗计智能 18 年承诺业绩 3.5 亿，后续成长空间和安全边际皆

在。 

 

2 从 0 到 1 和从 1 到 100 

从 0 到 1 和从 1 到 100。旗计智能高增长的原因在于过去几年实

现了从 0 到 1 商业模式的突破，解决了银行增值创创新服务怎么做，

哪些产品，目标人群，大数据分析等核心问题，从中等规模银行邮储、

平安、华夏、中信、民生开始，今年重点突破五大行之一的交通银行。

公司商业模式已经较为成熟，后续将快速扩张至更多银行，进入增速

最快的甜蜜阶段。 

 

3 .人员扩张保证二季度高增长 

人员扩张保证二季度高增长。旗计智能 16 年末人员总数在 2000

人左右，随着后续大订单的确认，公司在春节前后大幅扩张员工投入

新项目，目前公司总人数已经超 3000 人（可参见官网数据），按照培

训期 2-3 个月计算，一季度扩招人群在二季度已经开始贡献收益，则

公司全年高增长的确定性在二季度就能清晰可见。如前文所述，公司

商业模式的复制性极强，后续扩张速度有望进一步加速，远未到管理

边界。 

 

4 真消费金融龙头正在扬帆起步 

真消费金融龙头正在扬帆起步。4 月份银监会监管文件下发后，

对各种网贷平台的现金贷、校园贷产品做出较大限制，但中国社会进

入消费升级和透支消费的趋势已经形成，对消费金融产品的需求刚

性。监管部门并非一刀切，也不能消灭这个市场，只能以大代小、以

白代黑，银监会明确要求各大银行加速推进普惠金融发展，在 6 月底

前提出部门设立方案，12 月底前正式开展业务。目前各大银行设有普

惠金融部门的仅 3 家，后续银行系消费金融市场将大幅加速发展。银

行消费金融业务的拓展，一定需要强大的导流和服务伙伴，康耐特凭

借和各大银行在增值创新服务领域的深入合作，预计后续将成长为消

费金融领域的真龙头。 

 

5 盈利预测与估值 

预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.63 元、0.84 元、1.09 元，公
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司已披露未来将更名为康旗股份，双主业协同发展，其中旗计智能进

入从 1 到 100 的快速复制扩张阶段，预计未来 3 年业绩高成长确定性

较强，而消费金融业务将为公司全面打开成长空间，目前公司股价对

应估值约在 30 倍，内生高增长，强烈推荐，目标价 25 元！ 

 

6 风险提示 

镜片行业竞争加剧；消费金融业务拓展不及预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1297.77 1886.80 2551.54 3380.71 营业总收入 1000.94 2200.00 3100.00 4195.00 
现金 476.60 636.79 937.28 1330.88 营业成本 587.58 1225.00 1720.00 2315.00 
应收账款 195.55 355.62 484.11 632.12 营业税金及附加 5.39 13.20 18.60 25.17 
其它应收款 16.00 21.50 30.30 41.01 营业费用 153.92 352.00 527.00 755.10 
预付账款 16.84 31.85 44.72 60.19 管理费用 108.90 239.36 337.28 456.42 
存货 292.70 540.34 753.97 1014.79 财务费用 10.46 0.00 0.00 0.00 
其他 300.08 300.70 301.16 301.72 资产减值损失 11.50 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2487.61 2451.32 2419.31 2386.17 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 20.23 20.23 20.23 20.23 投资净收益 0.33 0.50 0.70 1.00 
固定资产 296.28 272.36 247.90 222.88 营业利润 123.53 370.94 497.82 644.31 
无形资产 2137.35 2124.98 2117.44 2109.32 营业外收入 9.70 0.00 0.00 0.00 
其他 33.74 33.74 33.74 33.74 营业外支出 4.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3785.38 4338.11 4970.85 5766.88 利润总额 129.22 370.94 497.82 644.31 
流动负债 392.74 616.85 807.77 1032.49 所得税 14.33 42.32 56.00 72.99 

短期借款 151.79 151.79 151.79 151.79 净利润 114.89 328.62 441.82 571.31 
应付账款 79.74 127.53 183.78 247.36 少数股东损益 6.36 0.00 0.00 0.00 
其他 161.21 337.53 472.20 633.34 归属母公司净利润 108.52 328.62 441.82 571.31 

非流动负债 101.73 101.73 101.73 101.73 EBITDA 186.92 410.34 537.12 683.44 
长期借款 80.00 80.00 80.00 80.00 EPS（元） 0.21 0.63 0.84 1.09 
其他 21.73 21.73 21.73 21.73      

负债合计 494.47 718.58 909.50 1134.21 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 59.53 59.53 59.53 59.53 成长能力     
股本 525.42 525.42 525.42 525.42 营业收入 0.44 1.20 0.41 0.35 
资本公积 2457.17 2457.17 2457.17 2457.17 营业利润 1.20 2.00 0.34 0.29 
留存收益 257.80 586.41 1028.23 1599.54 归属母公司净利润 1.12 2.03 0.34 0.29 
归属母公司股东权益 3231.39 3560.01 4001.82 4573.14 获利能力     

负债和股东权益 3785.38 4338.11 4970.85 5766.88 毛利率 0.41 0.44 0.45 0.45 
     净利率 0.11 0.15 0.14 0.14 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.03 0.09 0.11 0.12 

经营活动现金流 167.22 166.13 307.79 399.60 ROIC 0.04 0.10 0.13 0.16 
净利润 114.89 328.62 441.82 571.31 偿债能力     

折旧摊销 41.77 39.90 40.01 40.14 资产负债率 0.13 0.17 0.18 0.20 

财务费用 10.41 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.07 0.07 0.06 0.05 

投资损失 -0.33 -0.50 -0.70 -1.00 流动比率 3.30 3.06 3.16 3.27 

营运资金变动 -5.75 -201.88 -173.34 -210.85 速动比率 2.56 2.18 2.23 2.29 

其他 6.24 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -979.54 -3.10 -7.30 -6.00 总资产周转率 0.43 0.54 0.67 0.78 

资本支出 -70.93 -3.60 -8.00 -7.00 应收账款周转率 5.92 7.98 7.38 7.52 

长期投资 -907.23 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 17.30 21.23 19.92 19.46 

其他 -1.38 0.50 0.70 1.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1181.58 -2.84 0.00 0.00 每股收益 0.21 0.63 0.84 1.09 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.32 0.32 0.59 0.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.15 6.77 7.61 8.70 

普通股增加 1215.76 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 111.56 29.92 22.25 17.21 

其他 -34.19 -2.84 0.00 0.00 P/B 3.75 2.76 2.46 2.15 

现金净增加额 369.25 160.19 300.49 393.60 EV/EBITDA 63.45 22.97 16.99 12.77 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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