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2019H1 公司收入维持高增长，在手订单充足，全年业绩稳健增长有保障。长
期看，公司充分布局法律科技、教育和自主可控业务，未来有望全面开花，打
开更大市场空间。维持“买入”评级。 

▍公司上半年业绩表现符合预期，更应关注扣非净利润增速以及剔除股权激励费

用后增速。公司预计 2019H1 实现归母净利润 22582 万元至 22658 万元，+5%

至 10%。更应关注公司预计扣非净利润增速 20%至 25%，因为去年同期有 3343

万非经常性损益，今年同期非经常性损益不高于 600 万元。另外，上半年同比

新增加 1900 万新增股权激励费用，剔除这一费用影响，扣非归母净利润的同比

增速预计可达 30%至 35%。 

▍收入增速表现优异，高于利润增速，因为线性摊销的费用对上半年的净利润影

响较大。公司预计报告期内实现营业收入 134,507.07 万元至 139,488.82 万元，

+35%至 40%。净利润的增速低于收入增速主要源于公司业绩的季节性波动，上

半年收入占全年比例低，因此：1）股权激励费用是线性摊销，对上半年净利润

的影响更大；2）无形资产的摊销方法自去年 4 季度调整，由销售百分比法改为

平均年限法，这种摊销法对上半年净利润的影响更大。 

▍公司单季度整体业绩增长提速，在手订单充裕，保全年稳健增长。从单季度来

看，公司业绩预告对应二季度扣非归母净利润 15754 万元至 16662 万元，+20%

至 27%，增速提升（Q1 为 20%，2018 年 Q2 为 11%）。二季度单季度收入同

比增长 34%至 42%，增速提升（Q1 为 36%，2018 年 Q2 为 13%）。全年收入

增速有望持续维持较高水平，主要原因是：1）在手订单充裕，2018 年期末在

手订单超过 27亿，+53%。法律科技期末在手订单+41%，教育 IT在手订单+96%。

2019 年 Q1 新签订单同比增长 60%以上。一般订单实施周期 3 个月到一年，预

计将确保公司收入 2019 年稳步增长。2）今年监察委和安全可靠业务这两项新

业务有望贡献收入增量。 

▍风险因素：政法及司法部门的信息化预算不及预期；公司创新研发不及预期。  

▍投资建议：我们预计公司有望持续保持稳健增长，法律科技和教育业务齐发力，

监察委和安全可靠业务为新动能。另外，公司近期引入战略股东蚂蚁金服和四

川国资委背景股东，有利于业务长期发展。考虑 2019 年 4 月公司完成非公开发

行增发股份，调整 2020 年 EPS 预测至 0.94（原值为 0.96 元），新增 2021 年

EPS 预测 1.17 元，2019 年-2021 年 EPS 预测对应 PE 为 26/20/15x。维持“买

入”评级，维持目标价 27 元。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,338.15 2,708.50 3,848.61 4,719.01 5,792.37 

营业收入增长率 28% 16% 42% 23% 23% 

净利润(百万元) 381.17 497.71 607.09 757.79 950.01 

净利润增长率 40% 31% 22% 25% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.58 0.67 0.75 0.94 1.17 

毛利率% 41% 43% 41% 43% 44% 

净资产收益率 ROE% 10.29% 11.72% 10.37% 11.60% 12.84% 

每股净资产（元） 4.57 5.24 7.22 8.06 9.13 

PE（x） 33 29 26 20 16 

PB（x） 4 4 3 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 19.16 元 

目标价 27 元 

总股本 810 百万股 

流通股本 575 百万股 

52周最高/最低价 23.0/11.76 元 

近 1 月绝对涨幅 5.97% 

近 6 月绝对涨幅 24.01% 

近12月绝对涨幅 9.71%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,338 2,708 3,849 4,719 5,792 

营业成本 1,389 1,532 2,263 2,706 3,240 

毛利率 40.59% 43.42% 41.20% 42.65% 44.07% 

营业税金及附加 25 26 35 46 55 

销售费用 131 199 308 378 477 

营业费用率 5.58% 7.34% 8.02% 8.01% 8.23% 

管理费用 457 305 448 561 699 

管理费用率 19.53% 11.28% 11.65% 11.89% 12.07% 

财务费用 (8) (7) (42) (59) (66) 

财务费用率 -0.33% -0.24% -1.09% -1.26% -1.14% 

投资收益 1 36 3 3 3 

营业利润 422 542 671 828 1,035 

营业利润率 18.06% 20.00% 17.43% 17.56% 17.86% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 8 11 10 10 10 

利润总额 414 531 661 819 1,025 

所得税 40 42 59 72 88 

所得税率 9.53% 7.91% 8.93% 8.79% 8.55% 

少数股东损益 (6) (9) (5) (11) (13) 

归属于母公司股
东的净利润 

381 498 607 758 950 

净利率 16.30% 18.38% 15.77% 16.06% 16.40% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,297 1,303 2,584 2,820 3,174 

存货 516 677 911 1,097 1,350 

应收账款 644 926 1,104 1,422 1,795 

其他流动资产 233 334 437 527 664 

流动资产 2,690 3,240 5,036 5,866 6,983 

固定资产 259 253 240 227 213 

长期股权投资 44 0 0 0 0 

无形资产 204 288 414 571 765 

其他长期资产 1,933 2,050 2,070 2,092 2,113 

非流动资产 2,441 2,591 2,724 2,889 3,091 

资产总计 5,131 5,831 7,760 8,755 10,075 

短期借款 60 39 0 0 0 

应付账款 296 431 503 647 802 

其他流动负债 963 1,018 1,317 1,495 1,810 

流动负债 1,319 1,489 1,820 2,142 2,612 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 42 25 25 25 25 

非流动性负债 42 25 25 25 25 

负债合计 1,361 1,514 1,845 2,167 2,637 

股本 761 754 810 810 810 

资本公积 1,911 1,900 2,887 2,875 2,863 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,703 4,248 5,852 6,535 7,398 

少数股东权益 67 69 64 53 40 

股东权益合计 3,770 4,317 5,915 6,588 7,438 

负债股东权益总

计 
5,131 5,831 7,760 8,755 10,075 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 414 531 661 819 1,025 

所得税支出 -40 -42 -59 -72 -88 

折旧和摊销 106 104 97 95 93 

营运资金的变化 -33 -251 -146 -271 -293 

其他经营现金流 44 -21 -45 -62 -69 

经营现金流合计 492 320 508 509 668 

资本支出 -151 -199 -209 -240 -276 

投资收益 1 36 3 3 3 

其他投资现金流 -545 -100 -20 -20 -20 

投资现金流合计 -695 -263 -226 -257 -293 

发行股票 728 12 1,043 -12 -12 

负债变化 19 99 -39 0 0 

股息支出 -38 -46 -46 -62 -75 

其他融资现金流 -17 -129 42 59 66 

融资现金流合计 692 -64 999 -15 -21 

现金及现金等价
物净增加额 

489 -6 1,281 236 354 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 28.46% 15.84% 42.09% 22.62% 22.75% 

营业利润增长率 83.19% 28.30% 23.82% 23.50% 24.90% 

净利润增长率 40.29% 30.58% 21.98% 24.82% 25.37% 

毛利率 40.59% 43.42% 41.20% 42.65% 44.07% 

EBITDA Margin 21.90% 23.16% 18.73% 18.34% 18.39% 

净利率 16.30% 18.38% 15.77% 16.06% 16.40% 

净资产收益率 10.29% 11.72% 10.37% 11.60% 12.84% 

总资产收益率 7.43% 8.54% 7.82% 8.66% 9.43% 

资产负债率 26.52% 25.96% 23.77% 24.75% 26.17% 

所得税率 9.53% 7.91% 8.93% 8.79% 8.55% 

股利支付率 10.02% 9.31% 10.26% 9.86% 9.81% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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