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<<深耕银行 IT 的金融科技龙头>> 

2019-02-13 
  

传统客户需求稳健增长，多角度合作探

索新领域新市场 

——宇信科技（300674）公司2020年半年报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 2141  2652  3298  4085  5034  

(+/-%) 31.8% 23.9% 24.4% 23.9% 23.2% 

净利润（百万） 196  274  372  463  562  

(+/-%) 4.2% 40.2% 35.6% 24.5% 21.4% 

摊薄 EPS 0.47 0.67 0.90 1.12 1.36 

PE 106  76  56  45  37  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司于 2020 年 8 月 26 日晚间发布半年报，2020 年上半年公司实

现营业收入 10.77 亿元，同比增长 0.98%;实现归属于上市公司股东净利润

1.29 亿元，同比增长 59.77%;实现扣非后归母净利润 1.21 亿元，同比增长

62.30%。 

◼ 集成业务延缓致公司营收仅略增，毛利率提升叠加成本管控使得净利润

高增：公司当前业务主要分为软件开发及服务、系统集成销售及服务、创

新运营服务等，其中，软件开发已于 3 月下旬起恢复增长态势，上半年共

实现营收 8.16亿元，同比增长 5.18%（Q2软件开发收入同比增长 15.06%，

回暖迹象明显），占营收比重达 75.76%；系统集成销售及服务业务因股份

制银行等受疫情因素影响采购需求延缓，实现营收 1.82 亿元，较去年同

期减少 27.12%；创新运营业务领域，金融生态平台在去年实现业务突破

后今年又有两家新客户成功上线且已开始业务试运营，使得相应的业务收

入较去年同期增加 2,632.45 万元，增幅达 164.63%。净利润方面，受到毛

利率提升以及期间费用率下降等因素推动，公司 2020H1 实现归母净利润

1.29 亿元（YOY59.77%），受公司政府补助和非流动资产处置收益同期略

有增加因素导致扣非归母净利润增幅略高于归母净利润，达 62.30%。此

外，据半年报显示，公司期末已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕

的履约义务所对应的收入金额为 16.65亿元（其中 8.92 亿元预计将于 2020

年度确认收入），业绩确定性得到进一步保障。 

◼ 传统业务客户开发需求凸显，数据类产品全面开花：当前，国有大型商业

银行等纷纷成立金融科技子公司，积极推动金融和科技的深度融合，使得

相应的软件开发需求增加，2020H1来自大型商业银行的收入达 2.49亿元，

占营收比重 23.1%，成为继股份制及政策性银行（上半年营收 3.17 亿元，

占比 29.4%）后第二大收入来源；同时，随着银保监会支持因地制宜、综

合施策，城商行软件开发需求增加，公司来自城商行的软件开发及服务收

入较上年同期大幅增加，合计实现营收 2.45 亿元，占比达 22.7%。分产
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品来说，数据类产品全面开花，公司在数据中台和包括精准营销和数据建

模等新兴数据应用产品均有突破和大额订单;信贷产品线在上半年经历了

需求爆发式增长，行业领先的分布式微服务信贷产品赋能金融信创建设，

已率先在多家银行上线;同时，信贷产品版图也从信贷操作管理延展至贷

后资产管理，完整的信贷产品线使得公司更能显示差异化的竞争优势；监

管产品体系日趋成熟，已中标多家股份制大行监管项目，并实现人民银行、

银保监会和外管局报送要求的全覆盖。 

◼ 毛利率受收入结构影响同期提升 4.60 个百分点，创新运营业务规模优势

逐步显现：公司 2020 年上半年综合毛利率为 36.48%， 较上年同期提高

4.60 个百分点，主要原因为毛利率较低的系统集成销售及服务业务收入占

比大幅降低（占比降至 16.9%），同时毛利率较高的公司创新运营服务业

务保持快速增长、收入占比提高从而提升了整体毛利率。其中，软件开发

及服务毛利率为 40.00%，较上年同期提高 1.87 个百分点；系统集成销售

及服务业务毛利率较上年同期提高 0.95 个百分点，主要原因为集成设备

供应商返利略高于上年同期；创新运营业务毛利率达到 78.31%，同期提

高 16.43 个百分点，主要系公司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等使得毛利率提高。 

◼ 期间费用率下降 1.39 个百分点，研发投入持续高投入：公司 2020 年上半

年不含研发的期间费用率为 13.42%，同比减少 1.39 个百分点，主要来自

销售及管理费用的管控。其中，销售费用 3,492.36 万元，同比减少 12.35%，

销售费用率 3.24%，同比减少 0.49pct；管理费用 9,920.05 万元，同比减少

7.27%，其中还包括股权激励费用 774.55 万元，管理费用率 9.21%，同期

下降 0.82 个百分点；财务费用达 1,045.68 万元，同比减少 6.65 个百分点，

财务费用率为 0.97%。研发方面，公司上半年合计研发投入 9,841.91 万元

（全部费用化，其中包括股权激励费用 421.42 万元），同比减少 3.23%，

主要是受疫情影响导致部分研发项目延期开展所致，研发费用率 9.14%，

同比减少 0.40pct。  

◼ 海外业务实现零突破，多举措助力海外拓展：公司新设印尼宇众，该公司

与已设立的宇信鸿泰科技(香港)有限公司和新加坡宇信计划在东南亚市

场寻求市场突破，深入布局海外市场。2020 年上半年，公司采用“线上”

模式积极与客户、合作方多次沟通和协调，积极推进项目落地；其中，新

加坡宇信与某中资国有银行签署合同为其提供监管报表报送平台系统，

由此实现了公司海外业务零的突破;印尼宇众与当地客户签署了合作意向

书，双方将在印尼开展数字银行合作，该项目目前推进顺利，预计明年上

半年正式上线并运营。与此同时，东南亚其他多个项目也正在积极推进中，

并与华为、NTT DATA、新加坡华侨银行等合作方继续整合资源，将公司

在国内市场积累的先进产品和服务输出到东南亚市场。预计未来五年，海

外市场的拓展将是公司整体发展战略的重要组成部分之一。 

◼ 参与建信金科科技输出、百度战略入股，合作模式值得期待：建信金科

是建行旗下从事金融科技行业的全资子公司，被定义为“赋能传统金融的

实践者、整合集团资源的链接者及推动银行转型的变革者”， 也是商业银

行成立的首家以“金融科技”命名的公司。公司作为建信金科重要的合作

伙伴，积极参与建信金科的科技输出和创新转型。未来，双方将致力于更
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加纵深和立体化的合作，协助建行及其他中小银行共建生态、为客户提供

更好的技术支持等服务，扩大公司的业务范围和服务领域。此外，公司已

于 2020 年 1 月 7 日通过协议转让股份引入百度作为战略股东，同时签署

战略合作协议，旨在在金融云、互联网核心、分布式数据库、大数据分析

平台、智能金融大脑、区块链、可信计算、智能交互等层面展开创新合作。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2020-2022 年将实现营业收入 32.98、40.85、50.34

亿元，实现净利润 3.72、4.63、5.62 亿元，对应 PE 分别为 56X、45X 以

及 37X，维持“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：银行开发需求减少的风险；业务拓展不及预期；海外市场扩张

不及预期；疫情导致收入确认延缓；战略合作不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2140.56  2651.73  3297.62  4085.27  5034.18   成长性 
  

   

营业成本 1439.76  1723.64  2119.17  2614.58  3215.97   营业收入增长 31.8% 23.9% 24.4% 23.9% 23.2% 

销售费用 108.48  125.62  159.85  196.53  242.80   营业成本增长 43.4% 19.7% 22.9% 23.4% 23.0% 

管理费用 206.94  232.12  319.23  382.77  471.73   营业利润增长 2.0% 33.5% 36.9% 25.1% 21.1% 

研发费用 184.13  274.50  293.71  369.40  464.44   利润总额增长 -1.8% 38.6% 35.7% 25.2% 21.3% 

财务费用 24.89  25.55  34.04  49.03  61.22   净利润增长 4.2% 40.2% 35.6% 24.5% 21.4% 

其他收益 19.37  26.59  31.90  38.29  45.94   盈利能力      

投资净收益 46.03  22.21  27.51  28.82  31.14   毛利率 32.7% 35.0% 35.7% 36.0% 36.1% 

营业利润 215.19  287.26  393.18  491.87  595.87   销售净利率 9.2% 10.3% 11.2% 11.4% 11.2% 

营业外收支 -6.58  1.82  -1.05  -1.02  -0.56   ROE 11.5% 14.3% 16.7% 17.5% 17.8% 

利润总额 208.62  289.07  392.13  490.86  595.31   ROIC 19.5% 22.5% 22.5% 24.5% 23.8% 

所得税 11.25  15.82  21.36  26.78  32.46   营运效率      

少数股东损益 1.74  -0.93  -1.05  1.24  0.74   销售费用/营业收入 5.1% 4.7% 4.8% 4.8% 4.8% 

净利润 195.62  274.18  371.83  462.84  562.12   管理费用/营业收入 9.7% 8.8% 9.7% 9.4% 9.4% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 8.6% 10.4% 8.9% 9.0% 9.2% 

流动资产 2175.79  2404.43  3236.85  3790.54  4867.42   财务费用/营业收入 1.2% 1.0% 1.0% 1.2% 1.2% 

货币资金 950.43  1017.64  1356.28  1685.96  2074.04   投资收益/营业利润 21.4% 7.7% 7.0% 5.9% 5.2% 

应收票据及应收账款合计 607.02  769.83  969.50  1170.19  1468.82   所得税/利润总额 5.4% 5.5% 5.4% 5.5% 5.5% 

其他应收款 20.30  14.48  39.52  23.96  53.20   应收账款周转率 3.83  3.85  3.79  3.82  3.82  

存货 483.02  532.20  799.95  808.78  1169.24   存货周转率 3.17  3.40  3.18  3.25  3.25  

非流动资产 1068.01  1569.07  1795.24  2058.61  2307.36   流动资产周转率 1.08  1.16  1.17  1.16  1.16  

固定资产 130.59  110.43  252.47  380.19  500.46   总资产周转率 0.73  0.73  0.73  0.75  0.77  

资产总计 3243.80  3973.50  5032.09  5849.15  7174.78   偿债能力      

流动负债 1250.25  1663.99  2453.16  2891.00  3758.84   资产负债率 46.9% 52.0% 55.7% 54.5% 55.7% 

短期借款 508.58  729.06  1365.78  1730.23  2314.76   流动比率 1.74  1.44  1.32  1.31  1.29  

应付款项 215.64  203.97  276.59  304.89  410.39   速动比率 1.26  1.09  0.97  1.00  0.96  

非流动负债 270.27  401.77  348.43  299.62  239.61   每股指标（元）      

长期借款 270.27  401.71  348.38  299.56  239.55   EPS 0.47  0.67  0.90  1.12  1.36  

负债合计 1520.52  2065.76  2801.59  3190.62  3998.45   每股净资产 4.04  4.48  5.24  6.27  7.53  

股东权益 1723.29  1907.74  2218.52  2646.55  3164.35   每股经营现金流 0.36  0.59  0.21  0.93  0.62  

股本 400.01  400.01  411.99  411.99  411.99   每股经营现金/EPS 0.76  0.89  0.23  0.83  0.45  

留存收益 617.93  813.05  1125.63  1498.66  1923.49         

少数股东权益 59.00  61.52  60.47  61.71  62.46   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 3243.80  3973.50  5032.09  5849.15  7174.78   PE 105.83  75.51  55.68  44.73  36.83  

现金流量表     （百万）   PEG 2.81  4.57  2.22  1.36  1.35  

经营活动现金流 170.91  180.52  85.36  382.39  254.39   PB 12.44  11.21  9.59  8.01  6.67  

其中营运资本减少  -51.23  -60.87  -328.41  -160.20  -414.65   EV/EBITDA 79.44  58.13  45.07  34.83  28.57  

投资活动现金流 -201.08  -449.90  -235.12  -292.84  -293.70   EV/SALES 9.62  7.91  6.43  5.19  4.24  

其中资本支出 187.37  275.77  119.24  140.86  126.96   EV/IC 8.43  6.82  5.35  4.50  3.70  

融资活动现金流 222.23  325.76  -148.31  -124.32  -157.13   ROIC/WACC 2.32  2.67  2.66  2.90  2.84  

净现金总变化 193.00  56.08  -298.07  -34.77  -196.45   REP 3.64  2.56  2.01  1.55  1.30  
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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