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市场数据 

总股本(亿股)： 7.23 

总市值(亿元)：149.10 

一年最低/最高(元)：10.28/24.55 

近 3 月换手率：242.75% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.09 7.17 75.01 

绝对 4.92 29.34 100.65 

资料来源：Wind 
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 事件： 

公司发布 2020 年半年报：上半年公司实现营业收入 4.20 亿元，同比下

降 19.31%；归母净利润为 2,684.58 万元，同比增长了 209.82%，扣非后归

母净利润 2,112.58 万元，同比增长 307.27%。 

◆新会计准则和疫情影响收入增速，合同负债高增长： 

上半年收入下降 19.31%，主要是因为：1、公司执行新收入准则导致原

可在报告期确认的收入现需递延至报告期后确认，执行新收入准则后，收入

确认按照终验法确认，未拿到验收报告的成本放在“存货”科目中，受其影

响，公司上半年存货大幅增长了 4.91 亿元，收入出现下降。上半年销售商品、

提供劳务收到的现金为 3.99 亿元，同比增长 18.28%，从中也反应公司实际

业务拓展情况好于表观收入增长。2、此外，新冠肺炎疫情也对公司上半年业

务的拓展造成了影响。上半年合同负债为 3.29 亿元，相比 19 年大幅增长，

从中反应公司在手订单较好，为未来业绩增长奠定了基础。 

◆金融核心业务拓展顺利： 

上半年公司金融核心类解决方案收入同比减少 6.85%，在各细分产品中

表现最好。报告期内，公司中标邮储银行新核心技术平台和银行汇款组件项

目，将助力邮储银行打造首个国有大行自主创新的核心现代化标杆项目。与

此同时，公司的第八代核心系统于 2020 年 6 月在东莞银行成功上线投产，

这也标志着公司最新研发的分布式银行核心系统 SunLttsV8 正式落地，金融

核心业务拓展顺利。 

◆业绩增长符合预期： 

上半年毛利率增长 11.72 个百分点至 54.72%，主要系受疫情影响，公司

出差和招待费用减少。上半年期间费用率、销售费用率、管理费用率、研发

费用率、财务费用率分别较 19 年同期变化 4.52，-0.04、-3.46、7.86 和 0.16

个百分点，受研发投入增加影响，公司整体费用率上升较大。上半年公司研

发投入 9492 万元，同比增长 21.42%，公司在完善提升现有产品时兼顾新产

品、新技术领域方面投入，对企业级分布式服务平台、互联网金融前置平台、

海外 iCore 系统、企业级大总账、统一监管平台、指标管理平台、银行综合

前端系统等多项技术开展了深入研究并实施了相关案例，力争为市场客户提

供更加完善全面的服务，持续响应公司“长亮科技 2.0”发展战略。公司上半年

管理费用为 7617 万元，同比减少 32.24%，主要原因为本期股权激励费用大

幅减少所致。上半年股权激励摊销额为 332 万元，同比下降 88.83%。预计

全年的股权激励摊销成本为 663.44 万元，较 19 年减少 4858 万元。 

◆投资建议： 

考虑到新会计准则对公司上半年影响较大，长期影响较少，维持 20-22

年净利润预测分别为 2.26、2.85 和 3.53 亿元。看好公司成长为腾讯云平台金

融云产品独家战略合作供应商、海外业务突破和国产化加速推进带来的业绩弹

性，维持“增持”评级。 
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◆风险提示：产品没有跟上技术更新趋势，银户通开展不及预期和板块业

绩波动较大风险，海外拓展不及预期，公司和腾讯云合作不及预期。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,087 1,311 1,661 2,069 2,476 

营业收入增长率 23.63% 20.56% 26.69% 24.53% 19.70% 

净利润（百万元） 56 138 226 285 353 

净利润增长率 -35.62% 144.32% 64.19% 25.77% 23.90% 

EPS（元） 0.18 0.29 0.31 0.39 0.49 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.59% 9.27% 13.26% 14.36% 15.18% 

P/E 117 72 66 52 42 

P/B 5.4 6.7 8.7 7.5 6.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 08 月 26 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,087  1,311  1,661  2,069  2,476  

营业成本 536  633  793  976  1,169  

折旧和摊销 33  44  36  43  51  

税金及附加 5  6  7  9  11  

销售费用 87  86  115  145  173  

管理费用 308  243  299  364  436  

研发费用 94  155  198  246  295  

财务费用 8  13  17  21  28  

投资收益 1  -2 -2  -2  -2  

营业利润 36  142  233  294  364  

利润总额 36  142  234  294  364  

所得税 -22  3  5  6  7  

净利润 58  140  229  288  357  

少数股东损益 2  2  3  3  4  

归属母公司净利润 56  138  226  285  353  

EPS(按最新股本计) 0.18  0.29  0.31  0.39  0.49  

 

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

经营活动现金流 18  109  104  93  226  

净利润 56  138  226  285  353  

折旧摊销 33  44  36  43  51  

净营运资金增加 253  261  337  423  366  

其他 -325  -334   -495   -658   -545   

投资活动产生现金流 -60   -78  -25  -96  -105  

净资本支出 -56  -72  -24  -94  -103  

长期投资变化 5  0  0  0  0  

其他资产变化 -9  -6  -1  -2  -2  

融资活动现金流 206  -55  40  165  34  

股本变化 22  160  241  0  0  

债务净变化 12  119  8  98  74  

无息负债变化 190  -5  81  149  64  

净现金流 164  -22  118  163  155  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 1,823  2,195  2,507  3,031  3,515  

货币资金 550  629  747  910  1,065  

交易性金融资产 0  0  0  1  2  

应收帐款 682  912  1,103  1,404  1,662  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 17  23  33  37  46  

存货 0  2  1  2  3  

其他流动资产 0  7  11  17  25  

流动资产合计 1,251  1,576  1,900  2,374  2,807  

其他权益工具 0  38  38  38  38  

长期股权投资 5  0  0  0  0  

固定资产 270  254  290  327  365  

在建工程 0  0  6  12  17  

无形资产 49  83  82  80  79  

商誉 130  130  130  130  130  

其他非流动资产 -  -  0  0  0  

非流动资产合计 572  619  607  657  709  

总负债 583  696  785  1,031  1,170  

短期借款 150  280  288  386  460  

应付账款 12  29  32  39  47  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 30  35  47  57  68  

其他流动负债 -8  -10  -12  -15  -17  

流动负债合计 303  514  548  696  836  

长期借款 52  45   45   45   45  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 227  137  191  290  289  

非流动负债合计 279  183  237  335  334  

股东权益 1,240  1,498  1,722  2,000  2,345  

股本 322  482  723  723  723  

公积金 796  700  481  510  545  

未分配利润 330  437  635  882  1,187  

归属母公司权益 1,231  1,487  1,708  1,983  2,324  

少数股东权益 10  11  14  17  21  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 50.7% 51.7% 52.3% 52.8% 52.8% 

EBITDA 率 7.0% 19.1% 18.0% 18.8% 18.8% 

EBIT 率 3.8% 15.6% 15.9% 16.7% 16.7% 

税前净利润率 3.3% 10.9% 14.1% 14.2% 14.7% 

归母净利润率 5.2% 10.5% 13.6% 13.8% 14.3% 

ROA 3.2% 6.4% 9.1% 9.5% 10.2% 

ROE（摊薄） 4.6% 9.3% 13.3% 14.4% 15.2% 

经营性 ROIC 4.9% 11.5% 12.8% 14.1% 14.4% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 32% 32% 31% 34% 33% 

流动比率 4.13  3.07  3.46  3.41  3.36  

速动比率 4.13  3.06  3.46  3.41  3.35  

归母权益/有息债务 5.76  4.48  5.02  4.53  4.54  

有形资产/有息债务 7.34  5.62  6.59  6.32  6.35  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 7.97% 6.57% 6.90% 7.00% 7.00% 

管理费用率 28.29% 18.52% 18.00% 17.60% 17.60% 

财务费用率 0.76% 1.00% 1.00% 1.02% 1.12% 

研发费用率 8.66% 11.82% 11.90% 11.90% 11.90% 

所得税率 -61% 2% 2% 2% 2% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.15  0.01  0.01  0.02  0.02  

每股经营现金流 0.06  0.23  0.14  0.13  0.31  

每股净资产 3.83  3.09  2.36  2.74  3.22  

每股销售收入 3.38  2.72   2.30   2.86   3.43   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 117  72  66  52  42  

PB 5.4  6.7  8.7  7.5  6.4  

EV/EBITDA 90.9  41.2  51.0  39.6  33.3  

股息率 0.7% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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