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事件： 

公司 7 月 29 日晚间发布中期业绩报告，2016 年上半年实现归属于母公司所有者的净利润 1302 万元，较上

年同期增 89.54%；营业收入为 1.11 亿元，较上年同期增 33.00%；基本每股收益为 0.113 元，较上年同期

增 89.60%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 86.64 35.73 47.38 47.9 106.26 40.15 70.39 

增长率（%） 9.23% 69.11% 4.47% 16.80% 22.65% 12.36% 48.57% 

毛利率（%） 95.88% 93.71% 91.92% 88.49% 75.59% 93.67% 73.66% 

期间费用率（%） 38.16% 127.82% 65.51% 66.32% 22.17% 104.25% 51.49% 

营业利润率（%） 51.18% -35.74% 15.48% 18.22% 42.34% -9.38% 9.46% 

净利润（百万元） 50.33 -5.90 12.77 10.76 53.05 3.30 9.72 

增长率（%） 43.14% -60.22% 09.01% 08.76% 05.40% -156.02% -23.89% 

每股盈利（季度，元） 0.90 -0.10 0.11 0.09 0.46 0.03 0.08 

资产负债率（%） 19.52% 4.14% 11.04% 8.89% 8.88% 7.48% 28.41% 

净资产收益率（%） 6.44% -0.76% 1.64% 1.37% 6.31% 0.39% 0.59% 

总资产收益率（%） 5.19% -0.73% 1.46% 1.25% 5.75% 0.36% 0.42%   

观点： 

 外延战略效果显现，创新应用业务收入实现大幅增长。 受益于微智信业并表，新增大数据信息安全产品

线收入，公司上半年创新应用实现营收6,942万元，同比大增94.25%。在继惠捷朗2015年并表利润3680

万元超额完成业绩承诺、数字天堂并表利润284万元使得首次实现一季度扭亏之后，公司外延战略再次助

力业绩高速增长。 

 软件基础设施业务逐渐稳定。公司软件基础设施业务主要为中间件业务，2015年经历组织架构调整，盈

利情况受到较大冲击。随着营收同比跌幅由2015年同期的-28.74%收窄至今年的-13.19%，我们认为传统

业务组织架构调整已经逐步到位，盈利情况至年底有望重新恢复增长。 



 费用控制良好，业务协同效应逐渐显现。报告期内，公司销售费用同比下降1.94%，管理费用同比上升

5.18%，均远低于营收、净利润增速，财务费用虽然因贷款利息支出39.46万元上升83.64%，但基数很小，

影响基本可以忽略。 

结论： 

公司近年来致力于由单一的基础软件提供商向软件基础平台及移动互联解决方案提供商转型。通过收购惠捷

朗、微智信业、同德一心和数字天堂将业务范围拓展至网络优化、虚拟化、移动信息化解决方案及移动中间

件等方面。我们认为公司“二次创业”远未完成，后续外延式布局预期强烈，尤其是海外市场布局将成为公

司打破国内市场天花板，拓展市场空间的重要步骤。我们预计公司 2016~2018 年 EPS 1.08、1.33、1.65 元，

对应 PE 75、61、49 倍，我们看好公司未来的长期发展，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

  



公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 543 452 562 656 787 营业收入 194 237 498 597 710 

货币资金 297 186 232 326 435 营业成本 4 38 82 99 121 

应收账款 233 257 245 251 248 营业税金及附加 4 4 8 9 11 

其他应收款 3 5 42 42 42 营业费用 64 61 139 161 185 

预付款项 2 2 11 16 25 管理费用 82 73 149 173 199 

存货 3 1 32 21 36 财务费用 2 -2 0 0 0 

其他流动资产 1 0 0 0 0 资产减值损失 7.86 15.77 11.81 13.79 12.80 

非流动资产合计 428 471 458 456 454 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.01 0.03 0.02 0.03 0.02 

固定资产 8.33 5.34 4.71 4.07 3.44 营业利润 30 48 107 141 182 

无形资产 21 14 13 11 10 营业外收入 34.14 34.90 35.00 35.00 35.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.25 0.91 1.08 0.99 1.03 

资产总计 971 923 1020 1112 1241 利润总额 63 82 141 175 216 

流动负债合计 187 77 96 91 100 所得税 6 12 16 22 26 

短期借款 20 0 0 0 0 净利润 57 71 125 153 190 

应付账款 2 3 22 17 26 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 4 3 3 3 3 归属母公司净利润 57 71 125 153 190 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 58 63 109 143 184 

非流动负债合计 2 5 1 2 2 EPS（元） 1.12 0.61 1.08 1.33 1.65 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 189 82 97 93 102 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 7.73% 22.22% 109.75

% 

19.99% 18.89% 

实收资本（或股本） 58 115 115 115 115 营业利润增长 19.88% 62.19% 122.08

% 

31.86% 28.72% 

资本公积 556 499 499 499 499 归属于母公司净利润

增长 

76.79% 22.42% 76.79% 22.42% 24.06% 

未分配利润 155 212 263 327 405 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

781 841 920 1016 1136 毛利率(%) 97.94% 84.20% 83.52% 83.42% 82.96% 

负债和所有者权

益 

971 923 1017 1109 1238 净利率(%) 29.42% 29.79% 25.11% 25.62% 26.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.88% 7.66% 12.25% 13.76% 15.29% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.31% 8.41% 13.59% 15.06% 16.71% 

经营活动现金流 59 66 93 164 192 偿债能力      

净利润 57 71 125 153 190 资产负债率(%) 20% 9% 10% 8% ` 

折旧摊销 26.22 17.14 160.76 2.04 2.04 流动比率 2.90 5.89 5.88 7.22 7.85 

财务费用 2 -2 0 0 0 速动比率 2.89 5.87 5.55 6.99 7.49 

应收账款减少 0 0 12 -6 3 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.31 0.25 0.51 0.56 0.61 

投资活动现金流 -14 -168 -1 -14 -13 应收账款周转率 1 1 2 2 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 105.12 98.01 40.15 30.75 32.59 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.12 0.61 1.08 1.33 1.65 

筹资活动现金流 182 -13 -46 -57 -70 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.92 -1.00 0.40 0.81 0.95 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

13.56 7.30 7.98 8.82 9.86 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 13 58 0 0 0 P/E 72.05 131.78 74.54 60.89 49.08 

资本公积增加 520 -57 0 0 0 P/B 5.96 11.08 10.13 9.17 8.20 

现金净增加额 226 -115 46 94 109 EV/EBITDA 74.99 144.66 83.12 62.67 48.25  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

194.14 237.28 497.70 597.20 710.00 增长率（%） 7.73% 22.22% 109.75% 19.99% 18.89% 净利润（百

万元） 

57.12 70.69 124.97 152.99 189.79 增长率（%） 25.60% 23.76% 76.79% 22.42% 24.06% 净资产收

益率（%） 

7.31% 8.41% 13.59% 15.06% 16.71% 每股收益

(元) 

1.12 0.61 1.08 1.33 1.65 PE 72.05 131.78 74.54 60.89 49.08 PB 5.96 11.08 10.13 9.17 8.20 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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