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业绩符合预期，各业务维持较高景气  

 

事件：神州信息发布三季报，2020Q1-Q3实现营收67.60亿（同比+8%），

归母净利润/扣非归母净利润 2.19/1.80 亿（同比+15%/35%）。其中 20Q3

实现收入 23.86 亿（+13%），实现归母净利润/扣非归母净利润 0.62/0.28

亿（同比+1%/84%）。业绩表现符合预期。 

 

20Q3 收入稳健增长，看好 Q4 收入增速环比提升。20Q3 公司实现收

入 23.86 亿，同比+13%。Q3 单季度公司实现毛利率 18.70%，同比提

升 1.79pct，环比提升 1.19pct。我们判断毛利率主要由于 2020 年行业

整体景气度提升，且 Q3 疫情影响缓解，公司软件实施效率提升。我

们认为 20Q4 公司在手订单充裕，有望保持较高交付效率，我们看好

公司 Q4 收入增速环比提升。 

 

前三季度费用控制良好，扣非利润增长显著。2020 年前三季度公司销

售/管理/研发费用率分别为 4.0%/2.7%/4.7%，同比-1.6/-0.5/+0.9pct，

管理费用与销售费用管控良好，研发费用率有所提升。Q3 单季度销

售/管理/研发费用率分别为 4.3%/3.8%/5.3%，同比-1.3/+0.4/+0.7pct。

20Q3 单季度公司实现扣非归母净利润 2757 万元，同比+84%。 

 

银行 IT 高景气叠加信创进行时，公司各业务有望接收充裕订单。目

前国内主要银行陆续进入新一轮系统升级周期，我们判断银行 IT 行

业国产化需求将保持较高景气度，公司陆续中标大型国有银行、大型

城商行订单，标杆效应明显。此外，公司作为特一级集成商，20Q3

起信创项目陆续招标，公司有望收获充裕集成订单。 

 

维持盈利预测，维持“买入”评级。预计 2020-2022 年归母净利润为

4.58/5.66/6.96 亿，对应 EPS0.47/0.58/0.72 元。给予公司 2021 年 35x

目标 P/E，目标价 20.30 元，维持“买入”评级。 

风险提示：金融国产化推进速度不及预期；人力成本大幅上涨等。 
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[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入  9,077   10,146   11,757   13,915   16,693  

(+/-)% 11% 12% 16% 18% 20% 

归属母公司净利润  42   376   458   566   696  

(+/-)% -86% 803% 22% 24% 23% 

每股收益（元） 0.04 0.39 0.47 0.58 0.72 

市盈率 406 45 37 30 24 

市净率 3.4 3.2 3.0 2.7 2.5 

净资产收益率 (%) 0.8% 7.4% 8.4% 9.6% 10.7% 

股息收益率 (%) 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 

总股本 (百万股 ) 970 970 970 970 970 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/30 

6 个月目标价（元） 20.30 

收盘价（元） 17.39 

12 个月股价区间（元） 11.93～21.22 

总市值（百万元） 16,875 

总股本（百万股） 970 

A股（百万股） 970 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 23 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

-11%

1%

13%

25%

37%

49%

2019/11 2020/2 2020/5 2020/8

神州信息 沪深300

 
 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 6% 24% 

相对收益 4% 5% 3% 
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--20201025 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金  1,449   1,962   2,276   2,630   净利润  376   458   566   696  

交易性金融资产  797   797   797   797   资产减值准备  164   106   (7)  (7) 

应收款项  3,689   4,272   5,054   6,060   折旧及摊销  102   80   75   73  

存货  1,889   1,948   2,330   2,821   公允价值变动损失  -     -     -     -    

其他流动资产  45   45   45   45   财务费用  81   32   30   28  

流动资产合计  7,777   8,920   10,380   12,208   投资损失  (95)  (20)  (20)  (20) 

可供出售金融资产  -     -     -     -     运营资本变动  (349)  (65)  (241)  (313) 

长期投资净额  477   477   477   477   其他  4   -     -     -    

固定资产  491   500   514   536   经营活动净现金流量  290   599   412   469  

无形资产  107   74   51   34   投资活动净现金流量  367   (30)  (39)  (50) 

商誉  1,604   1,604   1,604   1,604   融资活动净现金流量  (788)  (56)  (59)  (65) 

非流动资产合计  2,978   2,955   2,945   2,949   企业自由现金流  (134)  513   314   354  

资产总计  10,756   11,875   13,325   15,157        

短期借款  952   952   952   952   财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

应付款项  3,509   4,053   4,778   5,708   每股指标     

预收款项  408   473   560   672   每股收益（元）  0.39   0.47   0.58   0.72  

一年内到期的非流动负债  45   45   45   45   每股净资产（元）  5.38   5.83   6.38   7.06  

流动负债合计  5,351   6,030   6,934   8,095   每股经营性现金流量（元）  0.30   0.62   0.42   0.48  

长期借款  -     -     -     -     成长性指标     

其他长期负债  82   82   82   82   营业收入增长率 11.8% 15.9% 18.4% 20.0% 

长期负债合计  82   82   82   82   净利润增长率 803.0% 22.0% 23.5% 23.0% 

负债合计  5,433   6,111   7,016   8,177   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计  5,219   5,653   6,190   6,850   毛利率 18.6% 19.1% 19.7% 20.2% 

少数股东权益  103   110   119   130   净利润率 3.7% 3.9% 4.1% 4.2% 

负债和股东权益总计  10,756   11,875   13,325   15,157   运营效率指标     

      应收账款周转率（次）  3.07   3.07   3.07   3.07  

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次）  4.37   4.37   4.37   4.37  

营业收入  10,146   11,757   13,915   16,693   偿债能力指标     

营业成本  8,262   9,513   11,181   13,328   资产负债率 50.5% 51.5% 52.7% 53.9% 

营业税金及附加  38   44   52   63   流动比率  1.45   1.48   1.50   1.51  

资产减值损失  78   91   107   129   速动比率  1.10   1.16   1.16   1.16  

销售费用  504   584   691   829   费用率指标     

管理费用  402   466   552   662   销售费用率 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

财务费用  81   32   30   28   
管理费用率 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

公允价值变动净收益  (2)  (2)  (2)  (2)  财务费用率 0.8% 0.3% 0.2% 0.2% 

投资净收益  95   20   20   20   分红指标     

营业利润  468   530   657   809   分红比例 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

营业外收支净额  (28)  6   6   6   股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 

利润总额  440   536   663   815   估值指标     

所得税  58   71   88   108   P/E（倍）  45   37   30   24  

净利润  382   465   575   707   P/B（倍）  3.2   3.0   2.7   2.5  

归属于母公司净利润  376   458   566   696   P/S（倍）  1.7   1.4   1.2   1.0  

少数股东损益  (6)  (7)  (9)  (11)  净资产收益率 7.4% 8.4% 9.6% 10.7% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

赵伟博：中国人民大学金融学硕士，中国人民大学经济学本科，现任东北证券计算机组分析师，曾任华泰证券公用事业环

保研究员。 

 

邵珠印：北京大学凝聚态物理硕士，北京科技大学材料物理本科，现任东北证券计算机组研究助理。曾任方正证券研究所

研究助理，2019年加入东北证券研究所。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 
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评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 
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行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 
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