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基本状况 

总股本(百万股) 481.81 

流通股本(百万股) 345.29 

市价(元) 17.25 

市值(百万元) 8,980.94 

流通市值(百万元) 6,436.12 
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[Table_Report] 相关报告 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 880  1,087  1,317  1,628  2,027  

增长率 yoy% 35.16% 23.63% 21.11% 23.57% 24.56% 

净利润 88  56  108  170  228  

增长率 yoy% -13.40% -35.62% 91.87% 56.66% 34.51% 

每股收益（元） 0.18  0.12  0.22  0.35  0.47  

每股现金流量 -0.02  0.04  0.38  0.03  0.16  

净资产收益率 8.12% 4.59% 8.10% 11.26% 13.15% 

P/E 82.75  140.22  76.73  48.98  36.41  

PEG 4.78 1.45 1.43 0.81 0.57 

P/B 6.72  6.43  6.21  5.51  4.79  

投资要点 

 公司公布 2019 前三季度业绩报告：2019 年前三季度，公司实现营收 7.34 亿
元，同比增长 18.49%。实现归母净利润 0.24 亿元，同比下降 21.16%。剔除
非经常性损益后归母净利润为 0.20 亿元，同比增长 4.13%。 

 主营业务稳健增长。 2019 年前三季度，公司营业收入 7.34 亿元，同比增长 1
8.49%。其中，Q1/Q2/Q3 分别实现营收 1.94/3.27/2.14 亿元，同比增长 24.3
7%/17.40%/15.19%。前三季度，主营业务毛利率 46.58%，相比去年同期下
降 3.78pct。其中 Q1/Q2/Q3 分别为 42.33%/43.39%/55.30%。 

 控费效果明显，费用率明显下降。2019 年前三季度，公司销售费用、管理费
用分别为 0.51/1.52 亿元，同比增长 2.81%/5.34%，销售费用率、管理费用率
为 6.99%/20.67%，较去年同期分别下降 1.07pct/2.58pct，控费效果明显。报
告期内，公司研发费用为 1.00 亿元，同比增长 0.54%，研发费用率 13.56%，
同比下降 2.42pct。 

 股权激励摊销及所得税政策影响利润，Q4 业绩有望好转。公司 2019 年前三
季度总体业绩较去年同比下降，主要受股权激励摊销及所得税政策影响。201
9 年前三季度公司限制性股票激励计划摊销费用为 2969 万元，去年同期为 19
47 万元。同时，2018 年有部分享受所得税免税政策的子公司在 2019 年转为
享受所得税税率减半优惠政策，预计计提所得税费用为 183.43 万元，而去年
同期为-2,087.17 万元。公司 2018 年制定的股权激励方案需摊销的总费用为 1.
52 亿元，2018-2021 年分别摊销 7485 万元/5734 万元/1632 万元/318 万元，
预计 2019Q4 股权摊销费用将小于上年同期，业绩有望好转。 

 大力布局银行核心系统金融云解决方案，发展空间广阔。公司从银行核心系统
起家，核心系统中标率超过 50%，近年大力布局银行核心系统金融云解决方案。
公司是华为金融生态联盟之一，2019 年 4 月，公司展示华为&长亮金融云核心
银行联合解决方案，可助力金融机构快速上云。9 月，公司携手腾讯上线基于
X86 系统的张家港银行国产核心系统，性能突出，且具有成本优势，未来发展
空间广阔。 

 海外业务拓展实质性加速。随着最近几年银行+互联网成为新的发展趋势，银
行信息化系统进入集中换代周期，公司 2015 年开始布局海外业务，近几年完
成了在东南亚地区的战略性业务布局。公司提供的银行信息化解决方案相对 I
BM、FIS、Silverlake 等竞争对手而言有较为明显的后发优势，2019H1，公司
中国大陆以外市场实现新增合同额同比增长 136%，收入同比增长 149%，海
外拓展实质性加速。 

 发行可转债助力业务拓展。近期，公司公告拟发行不超过 5 亿元可转债，主要
用于开放银行解决方案建设项目、分布式核心金融开放平台项目、金融数据智
能化项目、价值管理平台项目和补流，助力公司业务拓展。 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.22/0.35/0.47 元，对应 PE 
76.73/48.98/36.41 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：业务进展不及预期，市场竞争加剧，应收账款加大 
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 550  602  619  705   净利润 58  110  173  233  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 24  0  0  0  

应收款项 682  650  840  1,044   折旧及摊销 35  0  0  0  

存货 0  1  2  2   公允价值变动损失 -3  0  0  0  

其他流动资产 19  41  48  57   财务费用 12  0  0  0  

流动资产合计 1,251  1,294  1,509  1,808   投资损失 -1  0  0  0  

可供出售金融资产 41  41  41  41   运营资本变动 -92  75  -159  -155  

长期投资净额 5  5  5  5   其他 -15  0  0  0  

固定资产 270  270  270  270   经营活动净现金流量 18  185  14  78  

无形资产 49  49  49  49   投资活动净现金流量 -60  18  3  8  

商誉 130  130  130  130   融资活动净现金流量 206  -151  0  0  

非流动资产合计 572  554  551  543   企业自由现金流 232  48  329  390  

资产总计 1,823  1,848  2,059  2,352        

短期借款 150  0  0  0   财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 12  14  19  23   每股指标     

预收款项 30  34  44  55   每股收益（元） 0.12  0.22  0.35  0.47  

一年内到期的非流动负债 11  11  11  11   每股净资产（元） 2.55  2.78  3.13  3.60  

流动负债合计 303  219  257  317   每股经营性现金流量（元） 0.04  0.38  0.03  0.16  

长期借款 52  52  52  52   成长性指标     

其他长期负债 227  227  227  227   营业收入增长率 23.63% 21.11% 23.57% 24.56% 

长期负债合计 279  279  279  279   净利润增长率 -35.62% 91.87% 56.66% 34.51% 

负债合计 583  499  537  596   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,231  1,338  1,508  1,736   毛利率 50.75% 50.00% 50.00% 50.00% 

少数股东权益 10  12  15  20   净利润率 5.19% 8.22% 10.43% 11.26% 

负债和股东权益总计 1,823  1,848  2,059  2,352   运营效率指标     

      应收账款周转天数 202.10  180.16  188.33  187.90  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转天数 0.34  0.83  0.75  0.71  

营业总收入 1,087  1,317  1,628  2,027   偿债能力指标     

营业成本 536  659  814  1,014   资产负债率 31.96% 26.98% 26.07% 25.34% 

税金及附加 5  6  7  9   流动比率 4.13  5.90  5.86  5.71  

资产减值损失 24  0  0  0   速动比率 4.12  5.88  5.84  5.69  

销售费用 87  108  132  165   费用率指标     

管理费用 308  349  407  497   销售费用率 7.97% 8.21% 8.13% 8.16% 

财务费用 8  0  0  0   管理费用率 28.29% 26.50% 25.00% 24.50% 

公允价值变动收益 3  0  0  0   财务费用率 0.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资收益 1  0  0  0   分红指标     

营业利润 36  89  133  175   分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0  0  0  0   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 36  89  133  175   估值指标     

所得税 -22  -21  -40  -58   P/E（倍） 140.22  76.73  48.98  36.41  

净利润 58  110  173  233   P/B（倍） 6.43  6.21  5.51  4.79  

归属母公司净利润 56  108  170  228   P/S（倍） 5.10  4.21  3.41  2.74  

少数股东损益 2  2  3  5   净资产收益率 4.59% 8.10% 11.26% 13.15% 

资料来源：中泰证券       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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