
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

业绩超预期，疫情难阻创新运营业务强势 
[Table_Title2] 宇信科技(300674) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年中报，上半年实现营业收入 10.77 亿元，

同比增长 0.98%，实现归母净利润 1.29 亿元，同比增长

59.77%，表现超出市场预期。 

分析判断: 

►   软件复苏+集成需求延后导致收入端相对平稳，行业

旺盛订单需求仍被低估 
2020H1 公司实现营收 10.77 亿元，同比增长 0.98%，分业

务来看：1）软件业务收入为 8.16 亿元，同比增长 5.18%（其

中 Q2 同比+15.06%），呈现明显复苏。判断 2020Q2 随着疫情逐

步缓和，公司软件业务全面重启，并逐步弥补了 Q1 项目验收

和工作量结算延期带来的影响。2）系统集成业务则因股份制

银行硬件采购需求延缓，收入同比下滑 27.12%，但考虑到集成

业务收缩相应导致硬件采购成本减少 27.89%、总营业成本减少

5.84%，对利润端的拖累相对有限。 

值得注意的是，尽管 2020H1 银行业 IT 投资存在实施/确

认受限等、采购延缓等情况，但其增量需求确实在持续释放。

产业调研显示，上半年疫情影响下银行对于 IT 预算并未明确

收缩，各大银行 IT 厂商的在手订单和新增订单普遍乐观。我

们认为，考虑技术迭代+金融信创政策的推动作用，当前银行

的分布式 IT 架构革新已成趋势，由此带动的“核心+外围”系

统改造合计体量超过 500 亿元，这一增量将以 2020 年为起点

开始逐步体现。行业景气度上行背景下，公司作为 TOP 2 龙头

极大受益，基本面明确向好，近月来公司接连斩获大单，同时

与头部银行科技子公司——建信金科的订单也在加速推进，判

断 Q2 业绩超预期仅是开始，全年有望持续高歌猛进。 

►   创新业务成新增长点，网贷运营业务大幅提振毛利

率与利润端表现 
传统银行 IT 软件及集成业务以外，创新业务正在成长为

新的增长点。目前公司创新业务主要有三：1）智能柜员业务

方面，自研智慧柜员解决方案，此前已经于建行旗下多间支行

落地，上半年银行网点智能升级趋势不改，公司业务顺势铺

开；2）区块链方面，2020 年 3 月发布“新一代分布式开发平

台”（YUDP），并且已经在部分股份制银行和城商行落地，正在

陆续推广到多家泛金融企业；3）网贷平台运营业务方面，作

为当前的创新核心，公司的网贷平台建设采用先盈利再付费的

合作运营模式，极大提升盈利能力。2020H1 来看，网贷平台运

营业务无疑是最大亮点，业务收入同比增长 2,632.45 万元，

增幅高达 164.63%。不仅如此，其业务毛利率也达到 78.31%，
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较去年同期进一步提升 16.43 个百分点，主要原因是运营平台

服务收入规模扩大、日常软件开发维护和运营人员复用率高。

受此提振，公司综合毛利率提升 4.60 个百分点至 36.48%，助

推利润端的超预期表现。目前公司网贷平台凭借分布式架构和

微服务体系，以及“先盈利再付费”等优质合作模式，已经在

银行业内积累了良好的创新产品口碑，随着 2020H1 两家新客

户完成上线，公司创新业务有望持续强势，并在贡献超预期增

量。 

►   IDC 排名超预期，金融云跻身头部，未来有望转型

银行云龙头 
依托传统业务的渠道优势以及创新运营业务的产品优势，

公司在金融云领域的布局也卓有成效。根据 IDC 最新排名，

2019 年宇信金融云在银行业云解决方案市场份额位居第 2，仅

落后龙头阿里云 0.7 个 pct；在金融云应用型解决方案市场份

额位居第 2；在银行业云应用型解决方案领域份额更是位居第

1，排名大超市场预期。2020H1，公司在完善金融云体系、提

升金融云运营、拓展金融云业务三个方面全面加码，进一步强

化自身卡位优势。我们认为，银行全面上云时代已经到来，银

行 IT 解决方面全面 SaaS 化将是分布式革新后的又一风口，公

司在银行 SaaS 布局中已经占得先机，传统银行 IT 龙头向银行

云龙头转型可期，新的成长空间正在打开。 

►   数字货币核心受益标的，或迎估值/业绩双升 
当前央行数字货币研究所与滴滴出行正式达成战略合作协

议，共同研究探索数字人民币（DCEP）在智慧出行领域的场景

创新和应用。我们认为，“央行数字货币 X 滴滴”作为小额高

频支付场景，正是 DCEP 的典型应用场景之一。根据财新等媒

体的披露，判断智慧(交通)出行场景仅是开始，后续央行数字

货币研究所将大概率在单车出行、餐饮购物、视频直播等场景

与相关巨头进行合作，进一步探索数字货币生态模式。就影响

而言，判断银行 IT 厂商将在两方面受益 DCEP 变革：1）DCEP

将带来巨大的银行 IT 系统改造需求，银行侧系统是数字货币

生态的改造重点，预计属于有条件招标，对于符合资质的银行

IT 服务商而言，开放市场规模巨大，公司作为行业龙头将确定

性受益。2）DCEP 二元架构中，商业银行将是货币分发的核心

商业主体，银行侧将大概率参与到各类零售高频场景的运营中

去，公司作为龙头银行 IT 厂商同样可能辅助参与，共同分享

场景运营红利。 

投资建议： 
行业扩张红利+龙头引领创新（网贷+金融云）+数字货币受

益，坚定看好公司 2020 年迎来戴维斯双击，维持盈利预测不

变 ， 预 计 2020-2022 年 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

40.2%/36.8%/31.3%；三年间 EPS 分别为 0.96/1.31/1.73 元。

继续强烈推荐，维持“买入”评级。 

风险提示： 
行业竞争加剧；下游银行 IT 投入预算超预期波动；央行

数字货币落地进展不及预期；创新业务推进不及预期 

 
盈利预测与估值 

财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,141  2,652  3,536  4,613  5,972  
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YoY（%） 31.8% 23.9% 33.4% 30.5% 29.4% 

归母净利润(百万元) 196  274  384  526  690  

YoY（%） 4.2% 40.2% 40.2% 36.8% 31.3% 

毛利率（%） 32.7% 35.0% 35.8% 36.8% 38.1% 

每股收益（元） 0.49  0.69  0.96  1.31  1.73  

ROE 11.8% 14.9% 17.2% 19.1% 20.0% 

市盈率 102.04  72.80  51.94  37.96  28.91  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,652  3,536  4,613  5,972    净利润 273  383  524  688  

YoY(%) 23.9% 33.4% 30.5% 29.4%   折旧和摊销 32  35  46  50  

营业成本 1,724  2,269  2,915  3,699    营运资金变动 -143  43  -84  75  

营业税金及附加 14  17  24  33    经营活动现金流 181  560  598  951  

销售费用 126  159  212  293    资本开支 -276  -135  -138  -119  

管理费用 232  294  390  531    投资 -247  -50  -220  -295  

财务费用 26  38  40  39    投资活动现金流 -450  -233  -405  -475  

资产减值损失 -15  0  0  0    股权募资 5  0  0  0  

投资收益 22  45  53  59    债务募资 971  108  215  75  

营业利润 287  394  547  731    筹资活动现金流 326  72  177  38  

营业外收支 2  15  13  11    现金净流量 56  399  371  513  

利润总额 289  409  560  742    主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  16  26  36  54    成长能力（%） 
   

  

净利润 273  383  524  688    营业收入增长率 23.9% 33.4% 30.5% 29.4% 

归属于母公司净利润 274  384  526  690    净利润增长率 40.2% 40.2% 36.8% 31.3% 

YoY(%) 40.2% 40.2% 36.8% 31.3%   盈利能力（%） 
   

  

每股收益 0.69  0.96  1.31  1.73    毛利率 35.0% 35.8% 36.8% 38.1% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   净利润率 10.3% 10.8% 11.4% 11.5% 

货币资金 1,018  1,417  1,788  2,301    总资产收益率 ROA 6.9% 8.0% 8.9% 9.7% 

预付款项 54  71  91  116    净资产收益率 ROE 14.9% 17.2% 19.1% 20.0% 

存货 532  628  807  912    偿债能力（%） 
   

  

其他流动资产 800  932  1,333  1,805    流动比率 1.44  1.52  1.60  1.73  

流动资产合计 2,404  3,047  4,019  5,134    速动比率 1.09  1.17  1.24  1.38  

长期股权投资 458  508  553  598    现金比率 0.61  0.71  0.71  0.78  

固定资产 110  175  229  259    资产负债率 52.0% 52.1% 52.3% 51.0% 

无形资产 223  223  223  223    经营效率（%） 
   

  

非流动资产合计 1,569  1,734  1,883  2,008    总资产周转率 0.67  0.74  0.78  0.84  

资产合计 3,974  4,782  5,902  7,142    每股指标（元） 
   

  

短期借款 729  787  952  977    每股收益 0.69  0.96  1.31  1.73  

应付账款及票据 204  281  376  496    每股净资产 4.62  5.58  6.89  8.62  

其他流动负债 731  941  1,187  1,494    每股经营现金流 0.45  1.40  1.50  2.38  

流动负债合计 1,664  2,009  2,515  2,968    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 402  452  502  552    估值分析 
   

  

其他长期负债 0  30  70  120    PE 72.80  51.94  37.96  28.91  

非流动负债合计 402  482  572  672    PB 5.88  8.90  7.21  5.77  

负债合计 2,066  2,491  3,087  3,640      
   

  

股本 400  400  400  400      
   

  

少数股东权益 62  60  58  56      
   

  

股东权益合计 1,908  2,291  2,815  3,503      
   

  

负债和股东权益合计 3,974  4,782  5,902  7,142              

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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