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基本状况 

总股本(百万股) 400.01 

流通股本(百万股) 276.10 

市价(元) 58.33 

市值(百万元) 13,868.35 

流通市值(百万元) 9,572.36 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 2,141  2,652  3,379  4,316  5,524  

增长率 yoy% 31.79% 23.88% 27.43% 27.73% 27.99% 

净利润 196  274  414  505  638  

增长率 yoy% 4.17% 40.16% 51.12% 21.77% 26.51% 

每股收益（元） 0.49  0.69  1.04  1.26  1.60  

每股现金流量 0.43  0.45  0.99  0.65  1.06  

净资产收益率 11.75% 14.85% 18.22% 18.16% 18.68% 

P/E 53.68  38.44  56.31  46.25  36.56  

PEG 4.78 1.45 1.43 0.81 0.57 

P/B 6.31  5.71  10.26  8.40  6.83  

投资要点 

 公司发布 2020 半年报预告：预计 2020 年上半年实现归母净利润 1.12 亿
元~1.32 亿元，同比+38.25%~62.93%。若不考虑 2020 年 6 月授予员工限
制性股票产生的股份支付费用，则归母净利润同比增长 54.88%~79.57%。 

 Q2 利润大幅增长。根据业绩预告，2020 年上半年归母净利润中位数 1.22
亿元，同比+50.6%，其中 Q1/Q2 分别实现 525.65 万元/1.17 亿元，同比+
433.3%/46.2%。Q1 受到疫情影响，公司收入增速为-13.41%，我们预计
Q2 疫情影响已经消除，公司收入将有望取得较好增长。同时经营费用支出
减少和非经常损益（政府补助）的增加，使得 Q2 利润取得大幅增长。 

 银行 IT 景气度提升，公司主营业务快速增长。长期看，在国产化、数字化
等趋势驱动下，银行 IT 景气度提升，公司作为银行 IT 龙头有望受益，传
统主业有望快速增长。2019 年公司软件开发及服务业务收入约 19.1 亿
元，同比增长 21.3%。2020 年，公司从三月下旬开始软件开发及服务业
务恢复稳步增长态势，全年有望维持较快增长。 

 创新业务突破性发展，运营模式提升盈利能力。公司的创新业务主要有网
贷平台和网点智能机具，采取与中小银行联合运营的模式，盈利能力较高。
2019 年，公司创新业务取得突破性发展，创新运营业务收入约 7605 万
元，同比增长 561.7%。2020 年以来，公司创新业务持续发展，同时该业
务收入受疫情影响较小，对利润贡献较大，全年有望进一步拓展客户数量
和收入规模，带动盈利能力持续提升。 

 投资建议：公司是国内银行 IT 龙头企业，传统业务、创新业务和海外业务
三轮驱动，成长势头强劲，业绩趋势有望持续向好。预计公司 2020/2021/
2022 年 EPS 0.99/0.65/1.06，对应 PE 56.31/46.25/36.56 倍，给予“买
入”评级 

 风险提示：业务进展不及预期，市场竞争加剧 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,018  593  704  976   净利润 273  415  505  639  

交易性金融资产 7  7  7  7   资产减值准备 17  0  0  0  

应收款项 770  821  1,086  1,381   折旧及摊销 32  0  0  0  

存货 532  634  819  1,038   公允价值变动损失 1  0  0  0  

其他流动资产 77  97  125  155   财务费用 27  0  0  0  

流动资产合计 2,404  2,153  2,741  3,557   投资损失 -22  -50  -50  -50  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 -143  69  -194  -164  

长期投资净额 458  458  458  458   其他 -4  -40  0  0  

固定资产 110  110  110  110   经营活动净现金流量 181  395  261  425  

无形资产 223  223  223  223   投资活动净现金流量 -450  -103  -150  -154  

商誉 10  10  10  10   融资活动净现金流量 326  -716  0  0  

非流动资产合计 1,569  1,762  1,963  2,166   企业自由现金流 144  90  434  533  

资产总计 3,974  3,915  4,703  5,723        

短期借款 729  0  0  0   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 204  232  309  394   每股指标     

预收款项 266  354  441  567   每股收益（元） 0.69  1.04  1.26  1.60  

一年内到期的非流动负债 100  100  100  100   每股净资产（元） 4.62  5.68  6.95  8.54  

流动负债合计 1,664  1,177  1,460  1,841   每股经营性现金流量（元） 0.45  0.99  0.65  1.06  

长期借款 402  402  402  402   成长性指标     

其他长期负债 0  0  0  0   营业收入增长率 23.88% 27.43% 27.73% 27.99% 

长期负债合计 402  402  402  402   净利润增长率 40.16% 51.12% 21.77% 26.51% 

负债合计 2,066  1,579  1,862  2,243   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,846  2,274  2,778  3,417   毛利率 35.00% 34.82% 35.62% 35.75% 

少数股东权益 62  63  63  64   净利润率 10.34% 12.26% 11.69% 11.55% 

负债和股东权益总计 3,974  3,915  4,703  5,723   运营效率指标     

      应收账款周转天数 94.76  88.68  91.80  91.25  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转天数 107.49  105.08  107.58  106.73  

营业总收入 2,652  3,379  4,316  5,524   偿债能力指标     

营业成本 1,724  2,202  2,779  3,549   资产负债率 51.99% 40.32% 39.58% 39.18% 

税金及附加 14  20  26  32   流动比率 1.44  1.83  1.88  1.93  

资产减值损失 1  0  0  0   速动比率 1.09  1.24  1.26  1.31  

销售费用 126  165  210  268   费用率指标     

管理费用 232  327  404  518   销售费用率 4.74% 4.90% 4.87% 4.86% 

财务费用 26  0  0  0   管理费用率 8.75% 9.68% 9.37% 9.37% 

公允价值变动收益 -1  0  0  0   财务费用率 0.96% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资收益 22  50  50  50   分红指标     

营业利润 287  444  537  680   分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 2  0  0  0   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 289  444  537  680   估值指标     

所得税 16  28  32  41   P/E（倍） 38.44  56.31  46.25  36.56  

净利润 273  415  505  639   P/B（倍） 5.71  10.26  8.40  6.83  

归属母公司净利润 274  414  505  638   P/S（倍） 8.80  6.91  5.41  4.22  

少数股东损益 -1  1  1  1   净资产收益率 14.85% 18.22% 18.16% 18.68% 

资料来源：中泰证券研究所       
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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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