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股价走势 

挺进大行，卡位核心系统意味着什么？ 
  
1、只有卡位核心，业务更有长期空间 

全球银行 IT 巨头，银行业务无一不是以核心系统为核心，再拓展外围。以
FIS 为例，公司从为银行提供数据处理方案起家，深耕银行核心系统，在
该领域拥有深厚积累；公司通过不断收购行业细分领域公司，丰富外围金
融系统，成长为当前全球领先的银行和资本市场公司技术解决方案提供
商。银行核心系统是银行业务系统运作的核心，地位关键，有较高的安全
与技术壁垒。长亮深耕该领域多年，在分布式核心系统的客户数量上优势
明显，靠强劲的自主研发实力不断筑高城墙。 

 
2、技术上大行核心的切换，需要长亮助力 

从技术能力上讲，传统大行 IT 部门能力仍在传统集中式核心，不具备构建
分布式系统的能力。但目前传统的集中式架构已无法满足互联网+金融高
用户量、高数据量、高并发的需求，分布式架构技术切换迫切。从业务诉
求上讲，各银行目前在核心业务领域有同时满足稳态业务和敏态业务的相
关诉求。长亮产品很好的解决了两种业务模式并行的问题，未来产品推广
空间很大。且长亮在分布式系统领域案例众多：在互联网银行领域，标杆
客户有 2014 年微众银行；在股份制银行领域，标杆客户有 2015 年平安银
行；在国有大行领域，标杆客户有 2020 年邮储银行。其他供应商暂无国
有大行分布式核心的案例，长亮为分布式核心系统领域稀缺标的。 

 
3、卡位大行核心并提供外围产品，预期远期业务空间有望超百亿 

长亮在分布式核心系统上占据领先地位，并在互联网银行、股份制银行和
国有大行布局上均有重大突破，本次借助邮储银行新核心技术平台，未来
可能向国有大行核心系统领域全面进发。我们假设长期长亮将占据全国
50%左右的核心系统份额，在核心系统领域的远期空间在 100 亿左右；其
他外围系统占据全国 10%左右的份额，远期空间在 93 亿左右。 

 
4、国产化与海外市场突破带来新空间，合理估值应为 250 亿 

考虑到长亮分布式银行核心系统的龙头地位、不断加大的研发投入筑高城
墙、国产化浪潮、以及海外市场拓展顺利带来的新空间，我们给予公司
2022 年 50X PE，公司 2022 年净利润预计为 5.1 亿元，则合理估值应为 250
亿。维持买入评级。 

 
风险提示：银行 IT 行业增速低于预期、公司核心系统业务发展进程低于
预期、海外市场政策风险 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,087.50 1,311.13 1,743.80 2,389.00 3,320.71 

增长率(%) 23.63 20.56 33.00 37.00 39.00 

EBITDA(百万元) 164.75 391.35 331.75 523.01 716.41 

净利润(百万元) 56.45 137.93 252.32 373.00 519.33 

增长率(%) (35.62) 144.32 82.94 47.83 39.23 

EPS(元/股) 0.08 0.19 0.35 0.52 0.72 

市盈率(P/E) 268.58 109.93 60.09 40.65 29.20 

市净率(P/B) 12.32 10.19 7.51 6.78 5.81 

市销率(P/S) 13.94 11.56 8.70 6.35 4.57 

EV/EBITDA 29.64 24.79 43.52 28.11 20.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 只有卡位核心，业务更有长期空间 

全球银行 IT 巨头，银行业务无一不是以核心系统为核心，再拓展外围。以 FIS 为例，公司
的前身 Systematics 从为银行提供数据处理方案起家，以为银行提供技术解决方案为中心，
深耕银行核心系统，在该领域拥有深厚积累；之后公司通过不断收购金融行业细分领域公
司，丰富外围系统，成长为当前全球领先的银行和资本市场公司技术解决方案提供商。 

银行核心系统是银行业务系统运作的核心，地位关键，有较高的安全与技术壁垒。长亮深
耕该领域多年，在分布式核心系统的客户数量上优势明显，靠强劲的自主研发实力不断筑
高城墙。 

图 1：全球顶尖银行 IT 公司，银行业务都是从核心系统延伸（IDC Fintech 100 排名） 

 

资料来源：IDC、各公司官网、天风证券研究所 

 

2. 技术上大行核心的切换，需要长亮助力 

1）技术能力：从技术能力上讲，由于目前大多数银行的核心系统依然采用的是集中式架
构，因此传统大行 IT 团队能力仍在传统集中式核心，即以 COBOL 语言为基础，部署在传
统大型机，采用 DB2、Oracle 等商业数据库，并不具备构建分布式系统的能力。但传统的
集中式架构已无法满足目前互联网+金融高用户量、高数据量、高并发的需求，分布式架
构技术切换迫切。长亮通过长期自主研发和技术积累，已经成功将 Java 语言开发的分布式
架构核心系统运用在传统银行业务上，可在国产数据库上运行，可部署在 X86 硬件平台，
支持亿级的数据量和亿级的交易量，不依赖于任何特定硬件服务器和系统软件，能够真正
支持国内商业银行的国产化替代。 

表 1：传统大厂 IT 能力与长亮能力对比 

比较维度 传统大行 IT 部门能力 长亮 

银行核心系统能力 能力仍在传统集中式核心 掌握分布式核心系统能力 

计算机语音 COBOL 语言 JAVA 语言 

数据库 Oracle/DB2 国产数据库/开源数据库 

服务器部署 传统大型机 X86 服务器 

资料来源：长亮年报、《分布式架构在银行核心业务系统的应用》金磐石、天风证券研究所 

 

表 2：银行核心系统集中式架构与分布式架构对比 

比较维度 集中式架构 分布式架构 
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成本 • 被 IOE 三家垄断，硬件价格昂贵 

• 需不断扩容，持续投入大 

• 基于廉价 PC，成本低 

• 具有规模效应，边际成本递减 

安全性 • IOE 等巨头垄断，可控性相对较差 • 自主研发，可控性强 

兼容性 • 限制较多 

• 不适用于非结构化大数据处理 

• 硬件平台之间的兼容性差 

• 灵活、兼容性高 

• X86 服务器快速实现 

容量扩展 • 通过垂直扩展提升系统能力，达到一定容量后

无法继续提升 

• 系统容量可以无限扩容 

可用性 • 可用性一般 

• 出现故障可能导致整个系统无法使用 

• 可用性高 

• 部分出现故障不影响整体使用 

数据一致性 • 数据一致性高 • 面临数据一致性挑战 

运维难度 • 部署和维护相对简单 

• 故障排查比较方便 

• 集中管理 

• 维护难度较大 

• 新型运维工具须同步建设 

需求响应速度 • 响应较慢 • 可以快速响应 

资料来源：VERTIV《数字化时代的银行数据中心关键基础设施白皮书》、dbaplus、蚂蚁技术团队、天风证券研究所 

2）业务诉求：各银行目前在核心业务领域有同时满足稳态业务和敏态业务的相关诉求。
稳态业务指的是银行传统类的金融业务，要求 IT 系统要能够规避风险，稳健运行；敏态业
务主要指新兴互联网业务，要求系统能够实现场景化便捷支付、小额理财等新兴金融服务。
在当前既有传统业务又有新兴金融互联网业务的现实场景下，一个 IT 架构能够同时满足稳
态业务和敏态业务的需求迫切。长亮的分布式核心系统就很好的为银行解决了两种业务模
式并行的问题，未来产品推广空间很大。 

图 2：银行有同时满足稳态业务和敏态业务的诉求 

 

资料来源：分布式核心业务系统分享会、小鹅通、天风证券研究所 

3）丰富案例：长亮在分布式系统上多年积累，拥有丰富案例。公司 14 年承建微众银行核
心业务系统项目，微众银行有 2 亿客户数，产品实力获得互联网巨头认可。15 年 9 月，公
司实现股份制银行突破，启动平安银行新银行核心系统（腾龙）建设，平安银行有近 1 亿
客户数。2020 年 4 月，公司中标邮储银行新核心技术平台和银行汇款组件项目，邮储银行
拥有 6 亿客户数，这标志着长亮开始向国有大行核心系统领域全面进发。而其他供应商暂
无大行分布式核心的案例，长亮为分布式核心系统领域龙头企业。 

图 3：长亮在分布式核心系统具备丰富案例 
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资料来源：中国物流与采购网，证券时报，长亮官网，长亮年报，金融界，东方财富，天风证券研究所 

 

3. 卡位大行核心并提供外围产品，预期远期业务空间有望超百亿
收入 

公司一直以来保持着较高的研发投入，技术优势、先发优势明显。产品具备很强的扩展性
和可用性，可以灵活根据客户需求实施定制化的解决方案。截止 2019 年，公司已经累计
服务客户 800+。银行核心系统等主要解决方案更是一直处于业内领先地位，并且随着几
年来的积累，公司金融大数据类业务也逐渐占据了业内头部位置。 

图 4：长亮主要产品研发迭代过程 

 

资料来源：长亮年报、天风证券研究所 

 

图 5：2019 年长亮各产品占营业收入比重 

 

资料来源：长亮年报、天风证券研究所 

预估长亮将在未来占据全国 50%左右的核心系统份额，在核心系统领域的远期空间在 100

亿左右。我们预计中国银行业 IT 解决方案市场长期年均复合增长率约为 18%，则长期市场
规模可能将达到 1276.5 亿元。根据 IDC 预测，2022 年银行核心系统解决方案的市场规模
比例约为整个银行业 IT 解决方案市场规模的 16%。如果我们假设该比例保持不变，则银行

52.06%

21.36%

23.76%

2.80% 0.02%

金融核心类解决方案 大数据类解决方案 互联网金融类解决方案

其他类解决方案 其他业务
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核心系统解决方案的市场规模长期来看将达到约 204.2 亿。目前长亮在分布式核心系统上
占据领先地位，并在互联网银行、股份制银行和国有大行布局上均有重大突破，我们假设
长亮将在未来占据全国 50%左右的核心系统份额，则其在核心系统领域的远期空间在 100

亿左右。 

图 6：2022 年中国银行业各解决方案子市场规模预测，长亮为多个子市场重要参与者 

 

资料来源：IDC、天风证券研究所 

除银行核心系统外，长亮也不断丰富外围系统，我们假设长亮未来将占据全国 10%左右的
份额，外围系统远期空间在 93 亿左右。长亮涉及在互联网银行、支付与清算、中间业务、
信贷管理系统、渠道管理、柜台交易系统、银行卡、网络银行、移动银行、企业资源管理、
风险管理、商业智能、客户关系管理、监管报送系统、金融审计与稽核等领域的解决方案。
这些解决方案的市场规模占比约为整个银行业 IT 解决方案市场规模的 73%，预计市场规模
将达到约 931.8 亿。我们假设长亮将在这些领域未来占据全国 10%左右的份额，则其远期
空间在 93 亿左右。 

图 7：长亮业务远期空间测算 

 

资料来源：IDC、天风证券研究所 
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除拥有较高业务空间外，还具有高度的产品化能力。根据我们测算，长亮五年平均人均产
出高于其他银行 IT 厂商 3.8 万元和 3.1 万元。高额的远期业务空间和高度的产品化能力将
为公司的盈利水平保驾护航，长期看好公司发展。 

表 3：更高的产品化能力，长亮五年平均人均产出高于其他银行 IT 厂商 18%和 14s% 

公司/人均产出（万元） 2015 2016 2017 2018 2019 五年平均 

长亮科技 23.2 23.3 25.7 25.5 26.5 24.8 

A 厂商 22.1 19.7 20.8 21.7 20.4 21.0 

B 厂商 20.6 22.7 21.7 21.7 21.9 21.7 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

4. 国产化与海外市场突破带来新空间，合理估值 250 亿 

考虑长亮分布式银行核心系统的龙头地位、不断加大研发投入筑高城墙、国产化浪潮以及
海外市场拓展顺利带来的新空间，我们给予长亮 50X PE，公司 2020/2021/ 2022 年净利
润预计为 2.5/3.7/5.1 亿元，则合理估值为 250 亿。 

2019 年，公司实现营业收入 131,112.52 万元，增长 20.56%；净利润为 13,792.60 万元，同
比增长了 144.32%。公司本次借助中标邮储银行新核心技术平台，有机会向国有大行核心
系统领域全面进发；同时公司不断加大研发投入，技术城墙不断筑高。2019 年，公司海外
市场实现营业收入 15,028.66 万元，相比 2018 年增长 134.56%，占到整体收入的 11.46%，
增长速度加快，对整体收入的重要程度加深。 

考虑到海外市场广阔成长空间以及长亮海外拓展战略的初步成功，我们认为若海外市场进
展顺利，也将促进长亮业绩发展。中期营业收入和净利润看好，我们预估其净利润
2020/2021/2022年增长率约为81%/47%/39%。公司未来三年净利润复合增速40%以上位置，
考虑公司的行业地位和稀缺性，同时参考行业内可比公司平均估值，我们给予公司 2022

年 50 倍 PE 估值，对应 2022 年估值 250 亿元。 

表 4：盈利预测 

盈利预测 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,087.50 1,311.13 1,743.80 2,389.00 3,320.71 

增长率(%) 23.63 20.56 33.00 37.00 39.00 

净利润(百万元) 56.45 137.93 252.32 373.00 519.33 

增长率(%) (35.62) 144.32 82.94 47.83 39.23 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

表 5：可比公司估值 

可比公司 PE 2020E 2021E 2022E 

科蓝软件 127 79 47 

恒生电子 90 73 58 

平均值 - - 52.5 

长亮科技 - - 50 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

风险提示： 

银行 IT 行业增速低于预期：我们对长亮远期空间的预测，建立在未来 5 年内银行 IT 行业
每年保持较高增长的基础上。如果受各方面因素影响，银行 IT 行业未保持预期增速，则长
亮的远期业务空间可能低于预期水平。 
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公司核心系统业务发展进程低于预期：核心系统技术要求高，且银行核心业务系统一般在 

5-10 年会更新换代。如果公司不能准确把握技术发展趋势，或者开发的产品不能满足市
场发展需要，则其核心系统业务的发展会受到不利影响。 

海外市场政策风险：海外市场政策不确定性大，公司海外业务的展开受到海外相关政策的
较大影响。新冠疫情的爆发，也显著增加了未来海外市场的不确定性。
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 549.93 629.29 1,110.87 1,141.68 1,206.39  营业收入 1,087.50 1,311.13 1,743.80 2,389.00 3,320.71 

应收票据及应收账款 682.43 911.92 1,028.73 1,574.98 2,044.18  营业成本 535.61 633.17 837.02 1,134.78 1,560.73 

预付账款 1.58 1.96 6.17 3.14 9.09  营业税金及附加 5.14 5.92 7.71 10.88 14.93 

存货 0.19 2.04 1.49 2.14 4.12  营业费用 86.70 86.12 104.63 119.45 166.04 

其他 17.05 30.50 64.38 33.56 104.62  管理费用 307.67 242.87 317.37 419.51 604.37 

流动资产合计 1,251.18 1,575.71 2,211.64 2,755.50 3,368.40  研发费用 94.22 154.92 174.38 215.01 298.86 

长期股权投资 5.12 0.18 0.18 0.18 0.18  财务费用 8.30 13.09 17.08 28.40 46.48 

固定资产 269.83 254.21 263.52 292.91 321.35  资产减值损失 24.05 (5.83) 12.48 10.23 5.63 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 2.51 0.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产 93.82 144.31 113.46 82.62 51.77  投资净收益 0.75 (2.18) (3.99) (3.99) (3.99) 

其他 203.11 220.38 177.56 183.07 190.11  其他 (13.62) 39.98 7.98 7.98 7.98 

非流动资产合计 571.87 619.08 590.73 628.38 635.17  营业利润 36.16 142.19 269.14 446.76 619.69 

资产总计 1,823.05 2,194.79 2,802.36 3,383.89 4,003.58  营业外收入 0.12 0.23 0.14 0.16 0.18 

短期借款 150.00 280.00 400.00 700.00 880.00  营业外支出 0.11 0.12 0.10 0.11 0.11 

应付票据及应付账款 11.59 28.57 15.94 48.10 41.92  利润总额 36.18 142.30 269.18 446.81 619.75 

其他 141.65 205.24 221.79 214.55 298.01  所得税 (21.96) 2.80 13.46 67.02 92.96 

流动负债合计 303.24 513.81 637.73 962.66 1,219.93  净利润 58.14 139.50 255.72 379.79 526.79 

长期借款 52.33 44.85 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.69 1.57 3.40 6.79 7.46 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 56.45 137.93 252.32 373.00 519.33 

其他 227.08 137.80 131.48 165.45 144.91  每股收益（元） 0.08 0.19 0.35 0.52 0.72 

非流动负债合计 279.40 182.65 131.48 165.45 144.91        

负债合计 582.65 696.46 769.22 1,128.11 1,364.85        

少数股东权益 9.73 11.00 14.24 20.91 28.20  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 321.52 481.81 722.72 722.72 722.72  成长能力 
     

资本公积 767.05 670.37 670.37 670.37 670.37  营业收入 23.63% 20.56% 33.00% 37.00% 39.00% 

留存收益 1,126.54 1,136.47 1,296.19 1,512.15 1,887.81  营业利润 -64.41% 293.20% 89.28% 65.99% 38.71% 

其他 (984.44) (801.31) (670.37) (670.37) (670.37)  归属于母公司净利润 -35.62% 144.32% 82.94% 47.83% 39.23% 

股东权益合计 1,240.41 1,498.33 2,033.15 2,255.78 2,638.73  获利能力      

负债和股东权益总计 1,823.05 2,194.79 2,802.36 3,383.89 4,003.58  毛利率 50.75% 51.71% 52.00% 52.50% 53.00% 

       净利率 5.19% 10.52% 14.47% 15.61% 15.64% 

       ROE 4.59% 9.27% 12.50% 16.69% 19.89% 

       ROIC 8.22% 18.31% 24.48% 31.20% 31.92% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 58.14 139.50 252.32 373.00 519.33  资产负债率 31.96% 31.73% 27.45% 33.34% 34.09% 

折旧摊销 34.55 45.85 45.54 47.86 50.25  净负债率 -27.12% -19.82% -33.98% -19.01% -11.86% 

财务费用 11.68 20.23 17.08 28.40 46.48  流动比率 4.13 3.07 3.47 2.86 2.76 

投资损失 (0.75) 2.18 3.99 3.99 3.99  速动比率 4.13 3.06 3.47 2.86 2.76 

营运资金变动 8.41 (298.25) (126.55) (452.50) (499.07)  营运能力      

其它 (94.04) 199.32 3.40 6.79 7.46  应收账款周转率 1.81 1.64 1.80 1.84 1.84 

经营活动现金流 18.00 108.83 195.77 7.54 128.44  存货周转率 2,168.20 1,175.98 987.51 1,313.88 1,059.48 

资本支出 (164.33) 162.39 66.32 46.03 70.54  总资产周转率 0.66 0.65 0.70 0.77 0.90 

长期投资 2.24 (4.93) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 102.05 (235.35) (130.31) (130.02) (124.53)  每股收益 0.08 0.19 0.35 0.52 0.72 

投资活动现金流 (60.03) (77.89) (63.99) (83.99) (53.99)  每股经营现金流 0.02 0.15 0.27 0.01 0.18 

债权融资 213.54 332.33 420.10 712.93 893.50  每股净资产 1.70 2.06 2.79 3.09 3.61 

股权融资 105.23 137.63 355.45 (27.73) (45.81)  估值比率      

其他 (113.07) (524.81) (425.75) (577.93) (857.43)  市盈率 268.58 109.93 60.09 40.65 29.20 

筹资活动现金流 205.70 (54.86) 349.79 107.27 (9.74)  市净率 12.32 10.19 7.51 6.78 5.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 29.64 24.79 43.52 28.11 20.68 

现金净增加额 163.66 (23.92) 481.57 30.82 64.71  EV/EBIT 37.11 27.92 50.45 30.94 22.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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