
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                       

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

证券研究报告 / 公司点评报告 

 
Q3 业绩超预期，毛利率提升明显 
 

事件：中科软发布三季报，2020Q1-Q3 实现营收 36.32 亿（同比+3%），

归母净利润/扣非归母净利润 2.05/1.99 亿（+28%/29%）。其中 20Q3 实

现收入 12.58 亿（+9%），实现归母净利润/扣非归母净利润 0.74/0.77

万（+149%/214%）。业绩表现超预期。 

 

Q3 单季度收入稳健增长，利润端超预期。20Q3 单季度公司收入同比

增长 9%，主要由于 18Q3（同比+32%）与 19Q3（同比+31%）连续高

增长导致 19Q3 收入基数较高，看好 Q4 收入增长提速。Q3 单季度实

现归母净利润 0.74 亿元，同比+149%，主要受益于毛利率提升以及社

保政策优惠。Q3 公司销售/管理/研发费用率分别为 4.7%/1.0%/18.7%，

分别同比-0.6/+0.1/+6.2pct，公司销售费用率控制良好，加大研发投入

比例，我们认为公司产品竞争力有望持续提升。 

 

毛利率提升明显，盈利模式有望逐渐改善。20Q1-Q3 公司实现毛利率

28.47%，同比提升 4.36pct；Q3 单季度公司实现毛利率 31.52%，同比

提升 10.22pct，我们判断公司各项业务毛利率均有所提升，且整体业

务结构中软件与服务占比提升。我们认为，2020 年公司积极推进“保

险+”战略，引导业务模式变革，且多年实施开发经验带动客户粘性

逐步提升，公司议价能力有所增强，看好公司盈利模式持续改善。 

 

Q3 业绩表现良好，维持“买入”评级。我们预计 2020-2022 年公司归

母净利润分别为 4.98/6.02/7.26 亿，对应 EPS1.17/1.42/1.71 元。我们看

好公司“保险+”战略下盈利模式向好，二次开发周期有望缩短从而

提升人员效率。给公司 2021 年 35x 目标 P/E，对应 6 个月目标价 49.70

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内疫情反复、行业竞争加剧等。 
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[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入  4,850   5,499   6,093   7,011   8,098  

(+/-)% 13% 13% 11% 15% 15% 

归属母公司净利润  321   386   498   602   726  

(+/-)% 36% 20% 29% 21% 21% 

每股收益（元） 0.76 0.91 1.17 1.42 1.71 

市盈率 53 44 34 28 23 

市净率 14.2 8.3 7.2 6.0 4.9 

净资产收益率 (%) 26.9% 19.1% 21.4% 21.2% 21.1% 

股息收益率 (%) 0.9% 1.1% 0.6% 0.7% 0.9% 

总股本 (百万股 ) 424 424 424 424 424 
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[Table_Market] 股票数据 2020/10/29 

6 个月目标价（元） 49.70 

收盘价（元） 39.83 

12 个月股价区间（元） 37.88～93.38 

总市值（百万元） 16,888 

总股本（百万股） 424 

A股（百万股） 424 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 5 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -8% -37% 29% 

相对收益 -12% -39% 7% 
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《中科软（603927）：高 ROE 保险 IT 龙头，

迈入“保险+”黄金十年》--20191103 

《计算机行业 2021 年投资策略报告：云计算

与基础软硬件为基，关注高景气细分》

--20201025 

《华为鲲鹏产业链驱动中国基础软硬件进入

市场化新阶段》--20200316 
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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  2,855   3,111   3,527   4,071   净利润  386   498   602   726  

交易性金融资产  -     -     -     -     资产减值准备  39   39   39   39  

应收款项  2,211   2,590   3,113   3,702   折旧及摊销  20   24   35   51  

存货  282   294   339   392   公允价值变动损失  -     -     -     1  

其他流动资产  17   17   17   17   财务费用  (17)  (20)  (22)  (26) 

流动资产合计  4,922   5,533   6,447   7,550   投资损失  0   (10)  (20)  (40) 

可供出售金融资产  -     -     -     -     运营资本变动  (46)  184   180   252  

长期投资净额  2   2   2   2   其他  6   -     -     -    

固定资产  120   196   301   451   经营活动净现金流量  389   517   613   801  

无形资产  2   1   1   1   投资活动净现金流量  (20)  (90)  (120)  (162) 

商誉  -     -     -     -     融资活动净现金流量  474   (171)  (77)  (95) 

非流动资产合计  206   282   388   539   企业自由现金流  845   256   415   544  

资产总计  5,128   5,816   6,835   8,089        

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

应付款项  1,553   1,773   2,042   2,398   每股指标     

预收款项  303   336   387   447   每股收益（元）  0.91   1.17   1.42   1.71  

一年内到期的非流动负债  -     -     -     -     每股净资产（元）  4.77   5.50   6.68   8.11  

流动负债合计  3,084   3,464   3,981   4,630   每股经营性现金流量（元）  0.92   1.22   1.45   1.89  

长期借款  -     -     -     -     成长性指标     

其他长期负债  20   20   20   20   营业收入增长率 13.4% 10.8% 15.1% 15.5% 

长期负债合计  20   20   20   20   净利润增长率 20.3% 29.1% 21.0% 20.5% 

负债合计  3,104   3,484   4,001   4,650   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计  2,024   2,331   2,834   3,440   毛利率 25.2% 26.7% 27.0% 27.3% 

少数股东权益  -     -     -     -     净利润率 7.0% 8.2% 8.6% 9.0% 

负债和股东权益总计  5,128   5,816   6,835   8,089   运营效率指标     

      应收账款周转率（次）  4.79   4.79   4.79   4.79  

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次）  14.62   14.62   14.62   14.62  

营业收入  5,499   6,093   7,011   8,098   偿债能力指标     

营业成本  (4,115)  (4,463)  (5,116)  (5,886)  资产负债率 60.5% 59.9% 58.5% 57.5% 

营业税金及附加  (28)  (31)  (36)  (41)  流动比率  1.60   1.60   1.62   1.63  

资产减值损失  (4)  (4)  (5)  (6)  速动比率  1.50   1.51   1.53   1.55  

销售费用  (295)  (305)  (351)  (405)  费用率指标     

管理费用  (66)  (74)  (85)  (98)  销售费用率 5.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

财务费用  17   20   22   26   
管理费用率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

公允价值变动净收益  11   11   11   11   财务费用率 -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% 

投资净收益  (0)  10   20   40   分红指标     

营业利润  393   523   633   775   分红比例 49.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业外收支净额  1   1   1   (3)  股息收益率 1.1% 0.6% 0.7% 0.9% 

利润总额  394   524   634   772   估值指标     

所得税  (8)  (26)  (32)  (46)  P/E（倍）  44   34   28   23  

净利润  386   498   602   726   P/B（倍）  8.3   7.2   6.0   4.9  

归属于母公司净利润  386   498   602   726   P/S（倍）  3.1   2.8   2.4   2.1  

少数股东损益  -     -     -     -     净资产收益率 19.1% 21.4% 21.2% 21.1% 

资料来源：东北证券       
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