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事件：为完善上海康耐特旗计智能科技集团股份有限公司业务

和战略布局，康旗拟使用自有资金人民币 4900 万元收购上海合

晖保险经纪有限公司 70%的股权，收购完成后，合晖将成为公

司的控股子公司。 

 

业务处于战略转型期，看好下半年营收大爆发。18H1 旗计智能

营收仅增长 6%，主要系 1.传统银行卡增值业务市场竞争环境恶

化。2.18Q1 营收下滑，主要系 Q1 节日集中，造成实际工作时

间与产能不足。18Q2 公司传统业务已经明显回升。3.公司在做

银行大数据战略转型，上半年对公司组织架构进行积极调整，

导致业务扩张受到部分拖累。 

我们认为公司战略清晰，管理层执行能力强。公司未来将通过

输出“智能营销、智能风控、智能获客”的大数据整体解决方案，

为银行、保险等金融机构解决业务痛点问题。上半年公司积极

调整了人员结构、引入了一批大数据人才，我们认为公司作为

行业龙头，在大数据领域发力，18H2 将会有不错的收获。 

 

未来三年新增信用卡复合增速有望达 20%，相关增值服务需求

旺盛。17H1 有效信用卡量仅 6400 万多张，18H1 达 1.037 亿张。

在资管新规背景承压下，未来信用卡业务将成为银行新的业务

增长点。目前各大银行都在通过运用人工智能、大数据等技术

用于智能审批和大数据分析服务。而中小银行由于技术实力较

弱，将会委托第三方团队进行相关信用卡增值服务开发，这也

给旗计智能这样的龙头企业带来了极大的机遇。 

 

五大业务板块协同发展，金融大数据新贵呼之欲出。公司已经

完成了新的组织架构调整，未来将围绕该架构进行快速扩张。

公司五大业务板块分别是银行大数据营销板块、金融科技服务

业务板块、航旅大数据业务板块、互联网信息服务业务板块、

多元营销权益服务创新项目。目前公司已经有了优电惠、激活

嘉、多元营销及权益服务、航旅分等明星业务。未来公司将不

断通过内生加外延的方式扩大产品矩阵，为金融机构不断创造

价值。 

 

盈利预测与估值：基于旗计智能既具备信用卡增值业务的行业

领先优势，又积极拓展潜力无限的大数据金融服务业务，未来

成长空间巨大，我们预计 2018-2020 公司将实现 3.6 亿、4.7 亿、

5.7 亿净利润，建议作为优质成长股重点关注。 
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风险提示：旗计智能新业务拓展不及预期。 

 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1987.35 2322.45 2675.06 3093.54 

(+/-)(%) 98.55 16.86 15.18 15.64 

净利润 298.58 364.40 471.60 571.43 

(+/-)(%) 175.13 22.04 29.42 21.17 

EPS(元) 0.44 0.69 0.90 1.09 

P/E 36.42 9.39 7.25 5.99 
 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1499.26 4143.52 4688.86 5154.86 营业总收入 1987.35 2322.45 2675.06 3093.54 

现金 694.42 3251.04 3684.78 3827.67 营业成本 963.33 1164.79 1339.87 1540.43 

应收账款 203.45 254.52 329.80 593.28 营业税金及附加 13.02 15.10 16.59 18.56 

其它应收款 15.29 16.54 18.32 20.34 营业费用 419.93 464.49 526.99 603.24 

预付账款 22.02 25.63 28.14 30.81 管理费用 228.46 255.47 280.88 309.35 

存货 302.75 335.08 367.09 422.03 财务费用 17.79 -6.41 -44.76 -51.27 

其他 261.33 260.73 260.73 260.73 资产减值损失 37.21 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2890.60 553.70 536.97 518.45 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 25.76 25.76 25.76 25.76 投资净收益 10.46 2.22 2.60 3.02 

固定资产 355.92 340.20 322.47 302.95 营业利润 339.88 431.24 558.11 676.25 

无形资产 2467.85 146.67 147.67 148.67 营业外收入 11.61 0.00 0.00 0.00 

其他 41.06 41.06 41.06 41.06 营业外支出 1.04 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4389.86 4697.22 5225.83 5673.31 利润总额 350.45 431.24 558.11 676.25 

流动负债 584.29 494.05 508.08 332.06 所得税 27.23 33.64 43.53 52.75 

短期借款 133.41 133.41 133.41 133.41 净利润 323.22 397.60 514.57 623.50 

应付账款 87.92 102.12 110.13 101.29 少数股东损益 24.64 33.21 42.97 52.07 

其他 362.96 258.52 264.54 97.36 归属母公司净利润 298.58 364.40 471.60 571.43 

非流动负债 220.74 220.74 220.74 220.74 EBITDA 438.44 458.53 548.67 661.89 

长期借款 198.45 198.45 198.45 198.45 EPS（元） 0.44 0.69 0.90 1.09 

其他 22.29 22.29 22.29 22.29      

负债合计 805.02 714.78 728.82 552.79 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 80.61 113.81 156.79 208.86 成长能力     

股本 526.23 526.23 526.23 526.23 营业收入 0.99 0.17 0.15 0.16 

资本公积 2440.17 2440.17 2440.17 2440.17 营业利润 1.75 0.27 0.29 0.21 

留存收益 545.86 910.26 1381.86 1953.29 归属母公司净利润 1.75 0.22 0.29 0.21 

归属母公司股东权益 3504.23 3868.62 4340.22 4911.66 获利能力     

负债和股东权益 4389.86 4697.22 5225.83 5673.31 毛利率 0.52 0.50 0.50 0.50 

     净利率 0.15 0.16 0.18 0.18 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.09 0.09 0.11 0.12 

经营活动现金流 395.70 257.53 456.35 165.27 ROIC 0.10 0.34 0.38 0.33 

净利润 323.22 397.60 514.57 623.50 偿债能力     

折旧摊销 75.83 35.93 37.93 39.93 资产负债率 0.18 0.15 0.14 0.10 

财务费用 27.00 4.00 4.00 4.00 净负债比率 0.12 0.11 0.10 0.09 

投资损失 -10.46 -2.22 -2.60 -3.02 流动比率 2.57 8.39 9.23 15.52 

营运资金变动 -43.11 -177.78 -97.55 -499.14 速动比率 2.05 7.71 8.51 14.25 

其他 23.22 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -366.16 2303.20 -18.60 -18.38 总资产周转率 0.49 0.51 0.54 0.57 

资本支出 -118.06 2300.98 -21.20 -21.40 应收账款周转率 9.96 10.14 9.16 6.70 

长期投资 -258.57 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 23.71 24.44 25.21 29.27 

其他 10.47 2.22 2.60 3.02 每股指标(元)     

筹资活动现金流 193.92 -4.12 -4.00 -4.00 每股收益 0.44 0.69 0.90 1.09 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.58 0.38 0.67 0.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.12 5.65 6.34 7.17 

普通股增加 18.33 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1.00 -1.00 -1.00 P/E 36.42 9.39 7.25 5.99 

其他 175.59 -3.12 -3.00 -3.00 P/B 3.10 1.15 1.03 0.91 

现金净增加额 223.46 2556.61 433.75 142.89 EV/EBITDA 18.45 1.30 0.30 0.03 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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