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报告摘要： 

金证科技以金融 IT 业务为核心，剥离非核心业务，集中资源做大做强，成

功推进“回归金融 IT”战略。2016 年前三季度实现营收 22.83 亿元，同

比增 34.38%，FS1.0 等新产品的成功推广是营收增长的主要原因。公司引

平安系公司入股，加强了互金领域的实力，有利于实现成为集团化科技金

融公司的目标；高管增持也彰显了管理层对未来业绩增长的强烈信心。 

公司不断研发创新，完善各类产品线业务，实现新老客户市场的共同发展。

基金 IT 新增市场保持绝对优势，存量市场占有率逐渐提升，资管核心业务

系统拥有了 300 余家总部级客户。“平台化管理”模式完善了证券、基金、

泛金融和银行 IT 领域产品线，基本完成“再造金证”的战略目标。 

商业模式升级是公司战略的重要组成部分，也是未来发展的重要方向。 

 1.0“软件+服务”模式是公司的护城河所在，也是支撑 2.0、3.0 业务发

展的坚实基础，其中证券核心业务系统占据约 56%的市场份额。 

 2.0“共享业务、流量分成”模式打造出独立的 iWeLan 第三方服务云平

台，分别与多家大型互联网企业以及多家券商签订合作协议，成为连接

两类公司之间的桥梁，实现了互联网企业与券商之间的互联互通。 

 3.0“互联网金融服务”模式以大数据积累和挖掘分析技术为核心，发展

征信、精准营销等多种增值服务，市场空间潜力十足。同时与平安的多

维度合作使得数据端实力有效提升，是互金业务发展的重要里程碑。 

投资评级：看好 1.0、2.0 业务共同发展的良好增长态势以及平安系加盟推

动 3.0 业务突破的业绩增量空间；看好平台子公司协同发展带来的业绩贡

献。预计公司 16-18 年的营收为 34.59、44.05 和 53.42 亿元；净利润为

3.55、4.76 和 5.81 亿元；EPS 为 0.43、0.57 和 0.70 元；PE 为 70.97、

52.94 和 43.35 倍，6 个月目标价 42.75 元，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：战略推进不及预期；产品研发不及预期；新业务推广不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,368.04 2,614.88 3,458.89 4,404.59 5,342.44 

增长率（%） 16.56% 10.42% 32.28% 27.34% 21.29% 

净利润（百万元） 177.08 278.69 354.97 475.84 581.10 

增长率（%） 41.61% 57.38% 27.37% 34.05% 22.12% 

净资产收益率（%） 18.30% 19.85% 23.52% 26.20% 26.54% 

每股收益(元) 0.58 0.31 0.43 0.57 0.70 

PE 52.02 97.32 70.97 52.94 43.35 

PB 9.56 19.63 16.69 13.87 11.50   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 以金融 IT 为核心，保持行业领先地位 

1.1 回归金融 IT，股权激励增强人才凝聚力 

深圳市金证科技股份有限公司成立于 1998 年，长期耕耘在证券 IT 领域，打造了中

国金融证券软件民族品牌，为中国证券软件百分百国产化做出了重要的贡献。随着市

场环境的变化，公司也从一家单纯的金融 IT企业发展成为了集团化的科技金融公司，

拥有 5000 多名员工、十余家子公司，成为了同行业内的领军企业。 

公司自 2003 年于上交所上市后，便遭遇了资本市场长期低迷的不利环境，由于证券

IT 业务与资本市场景气度关联度较高，公司业务也受到了重创。为了减轻业绩不佳带

来的经营压力，公司实行了多元化业务战略，通过建安工程等业务改善了经营困局，

但也因此未能保证金融 IT 产品服务的研发创新，错过了后续金融 IT 行业的一轮快速

发展期，与老对手恒生电子拉开了较大的差距。因此，公司新一批管理层经过了审慎

的思考，启动了“回归金融 IT”战略，始终坚守以金融 IT业务为核心，剥离其他非

核心业务，实现公司发展的“二次腾飞”。 
 

图  1: 公司历年发展大事记 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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此外，公司为了加强员工的凝聚力，提升对人才的吸引力，自 2013 年起持续实施股

票激励计划，至 2015 年已经成功完成了三期股权激励行权。公司的管理层和核心技

术人员都通过股权激励计划持有了公司的股票，员工的凝聚力和对人才的吸引力都得

到了增强，核心竞争力也持续提升。 

1.2 营业收入加速增长，证券 IT 业务占据核心地位 

2012 年是公司业务“二次腾飞”的元年，业绩得到了很大的提升。随后，公司不断

剥离非核心业务，集中资源做大做强。2013 到 2015 年，分别是公司“回归金融 IT”

战略的执行落地年、战略深化年和战略升级年，每年都实现了业绩的高速增长，战略

推进的十分成功。 
 

图 2: 历年营业收入及增速  图 3: 历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2016 年前三季度公司实现了营业收入 22.83 亿元，同比增长 34.38%，较往年有很

大幅度的提升；其中，第三季度实现营业收入 8.01 亿元，同比增长 21.53%，主要

原因是以 FS1.0 为代表的新产品成功推广带来的业务量的增长。随着公司在证券领

域布局的面向服务的证券业务综合服务平台 FS1.0 的逐步落地，公司已进入全新的

发展时期。 

2016 年前三季度公司实现了归母净利润 9716 万元，同比下降 27.52%，主要是新并

表子公司联龙博通等经营的银行 IT 业务有明显的季节性收入特点，加之收购子公司

导致的费用增加等原因共同所致；其中，公司 2016 年第三季度实现归母净利润 5950 

万元，同比增长 15.00%。考虑到联龙博通的业绩将在年末释放，且经营状态较为稳

定，预计其依然能够完成 2480 万的业绩承诺，帮助母公司实现净利润的正增长。 
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在公司主营业务中，证券 IT业务作为公司传统优势业务占据了核心地位，2015 年营

业收入占比为 77%。而综合金融 IT 业务和互联网金融 IT 业务作为新布局业务，对业

绩贡献较小，但随着新业务的发展未来在主营业务中的地位也将逐渐提升。 
 

图  4: 各类金融 IT 业务 2015 年营收占比 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

1.3 平安系入股增强股东实力，高管增持彰显管理层信心 

2016 年，公司继续推进“回归金融 IT”战略升级，战略引入了平安系旗下的控股公

司深圳前海联礼阳投资有限责任公司（简称“联礼阳”）成为公司股东，进一步加强了

公司在互联网金融领域的实力，有利于公司实现成为集团化科技金融公司的目标。 

2016 年 1 月 15 日，公司的前四大股东赵剑、杜宣、李结义和徐岷波将其分别持有的

合计 49,830,390 股（占本公司总股本的 6.00%）转让予联礼阳，并于 2016 年 5 月 4

日过户完成，自此联礼阳成为了公司的第五大股东。 

联礼阳是平安集团下的控股孙公司，公司通过联礼阳实现平安集团的战略入股，加强

了与平安的合作关系，也彰显了平安对公司未来良好发展前景的信心。同时，平安作

为老牌大型金控集团，旗下拥有银行、证券和保险等全金融领域子公司，更是有陆金

所作为互联网金融领域的巨头之一，资源及经验积累都十分雄厚。与平安的合作为公

司的 IT 业务拓宽了客户面，同时也有利于公司对其业务模式进行学习交流，促进公

司自身互联网金融业务的进一步发展。 
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图  5: 联礼阳系平安旗下控股公司 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

此外，2016 年年初公司的副总裁王清若、王凯、王桂菊、罗宇辉和原副总裁吴晓琳

计划择机通过上海证券交易所交易系统增持公司股份不低于 2 亿元。截止 2016 年 9

月 5 日，公司高管累计增持 477 万股，占公司总股本比例的 0.57%。这一高管增持

行为彰显了公司管理层对未来业绩良好增长的强烈信心。 

2. 业务布局多点开花，客户拓展顺利进行 

2.1 产品线不断完善，余额宝开启互金业务蓝图 

一直以来，公司都以提供证券 IT 行业全方位系统及解决方案产品为目标，不断研发

创新，完善各类产品线业务。在公司启动“回顾金融 IT”战略后，证券 IT 的资管系

统领域首先取得了突破，补齐了投资管理类产品线的缺口。而后随着资本市场的复苏

以及创新业务的加速推进，公司研发的融资融券和转融通等创新业务产品也取得了可

喜的成绩，在同行业中具有领先优势。此外，公司还通过布局金证财富和融汇通金等

子公司，丰富了经济业务等领域的产品，进一步推动公司全方位产品及服务战略目标

的实现。 

目前，公司在证券 IT 业务的产品已经覆盖了普通交易、两融业务、期权业务、场外

业务以及营销服务等多业务线条，形成了“软件+服务”的经营模式，是支撑公司业绩

持续增长的核心业务。 



P8 
东兴证券深度报告 
金证股份（600446）：战略升级商业模式，构建集团化科技金融公司   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

图  6: 证券 IT 业务发展蓝图 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

在基金 IT 业务领域，公司拥有了互联网金融实时 TA 系统、投资交易系统、直销系

统等名片产品，获得了客户的高度认可，品牌知名度的也不断提升。同时，公司还与

南方基金、华夏基金、汇添富基金、工银瑞信基金等实力金融机构进行了深度合作，

丰富了基金 IT 领域产品的广度和深度，实现了在资管核心业务系统等产品领域的全

方位覆盖，目前已经拥有 300 余家总部级客户。 
 

图  7: 资管核心业务系统拥有 300 余家总部级客户 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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2013 年，公司联合支付宝与天弘基金发布的“余额宝”引爆了互联网金融，也开启

了公司互联网金融业务的元年。继“余额宝”后，公司又联合了腾讯、苏宁、银联、

民生银行分别推出了理财通、零钱宝、天天富、如意宝等互联网金融产品。同时，公

司还抓住机遇，基于先入优势，成立了子公司金微蓝，专注于发展公司的互联网金融

领域业务，与多家互联网巨头公司达成了合作协议。2016 年平安系的加盟，为公司

又增添一名实力强劲的合作伙伴，进一步壮大了公司互联网金融领域的版图。 
 

图 8: 余额宝开启公司互金业务版图  图 9: 互联网金融业务版图逐年扩张 

 

 

 
资料来源：公司官微，东兴证券研究所   资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

基于证券、基金 IT 领域的技术积累和服务经验，公司以“产品+服务”的形式提供理财、

支付等银行 IT 解决方案产品及服务。同时，为了顺应互联网金融的发展热潮以及银

行业的改革创新，公司将银行 IT 业务与互联网金融领域相结合，布局了财富管理、

移动支付、投融资平台、电商平台等业务领域。 

 

图  10: 银行 IT 业务与互联网金融相结合 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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2.2 持续产品研发升级，存量增量市场齐发展 

在客户拓展方面，公司持续研发升级产品，加强对老客户的服务，提高存量市场的渗

透率。同时也基于新产品技术优势，抢占新增市场，拓展新客户，实现新老客户市场

共同发展的目标。 

2012 年，券商创新业务大会的正式召开，成为了券商发展也是证券 IT 领域发展的一

个拐点。创新业务为券商带来了新的盈利增长空间，各类新业务的出现也产生了对相

应证券 IT 产品的需求，因此推动了证券 IT 领域的快速发展。 

 在 2012 年 25 家融资融券试点券商中，共有 15 家采用了金证的转融通系统，市场

占有率高达 60%。 

 公司积极打造云平台服务，通过与腾讯合作的 Q 计划、微证券等实现了互联网机构

和券商之间的互联互通，凸显了第三方独立平台的价值，助力各券商互联网证券业

务的开展。 

 综合服务平台 FS1.0 的落地带动了公司业务进入全新发展期，通过打造“数据+智

能”式的社交营销平台和综合运营管理平台，为券商营销服务构建以及自身转型提

供了有力的支撑，也是公司“技术助力金融”战略的重要组成部分。 
 

图 11: 金证转融通系统 2012 年市占率 60%  图 12: 证券 IT 综合服务平台 FS1.0 优势 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

随着新基金设立审批速度的加快，基金 IT 行业也迎来了明显的增量市场。通过三年

的产品研发和技术积累，公司在 2012 年首次中标了基金总包项目，成功切入基金 IT

市场。之后，公司又凭借对核心业务等系统的不断创新升级，在 2013 到 2015 年分

别获得 8 家、5 家、14 家新增基金项目，市占率超过 50%，在新增基金 IT市场保持

了绝对的领先优势。 

公司在抢占基金 IT 增量市场的同时，也不断通过优势产品寻求与存量客户的合作机

会，加速渗透存量市场。其中，公司在财富管理、第三方代销系统、互联网金融 TA

系统等产品领域均取得了良好的突破，客户数量不断增加，市场占有率也逐渐提升，

成为了业内最主要的两大厂商之一。公司的资管核心业务系统在新老基金公司、第三
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方销售机构、券商资管 PB、信托公司专户子公司等领域客户数量逐年增加，在行业

中的影响力也不断提升。 

 

图  13: 资管 IT 系统客户数量增长情况 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 
 

公司的泛金融 IT 产品在区域股权领域的覆盖已经遍布全国，碳排放、房地产、艺术

品、农产品、药品、旅游、酒水等新型商品交易所领域的全面覆盖保证了公司在产股

权交易等领域的市场龙头地位。此外，公司还在金融资产交易和互联网金融创新业务

等方面不断斩获新单。 

在银行 IT 业务领域，基于公司长期从事金融 IT 领域的技术积累，使得公司有着较低

的市场准入门槛，加之银行 IT 市场有着充分的竞争空间，业务开展较为顺利，已经

与几十家的银行客户达成了合作。 
 

图 14: 泛金融 IT 市场产品全面覆盖  图 15: 银行 IT 业务顺利布局 

 

 

 
资料来源：公司官微，东兴证券研究所   资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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2.3 推进平台化管理模式，“再造金证”战略基本完成 

在组织架构方面，公司推行“平台化管理”模式，通过设立子公司、事业部等，集中

优势资源进行业务突破。 

 公司 2013 年将基金业务与信托业务合并，成立了"金证财富科技有限公司"，还相

继成立了 IT 运维事业部、智慧城市事业部、互联网金融事业部，并设立研发中心，

加强了公司技术及产品的核心竞争力。 

 公司 2014 年与鹏扬信息、金鹏天益、辉金创盈、廖江共同投资设立深圳市丽海弘

金科技有限公司；与前海金控成立合资公司深圳市金证前海金融科技有限公司，拓

宽了对金融 IT 领域业务的覆盖面。 

 公司 2015 年先后投资成立深圳市金微蓝技术有限公司、深圳市融汇通金科技有限

公司、深圳市金众前海众筹服务有限公司；发起设立兴业数字金融信息服务(上海)

股份有限公司、精融互联信用保证保险股份有限公司，加强了金融 IT 产业链的布

局，有利于公司各业务协同发展。 

 公司 2016 年又收购、设立了珠海金智维信息科技有限公司、北京联龙博通电子商

务技术有限公司和人谷科技（北京）有限责任公司，增添了公司在银行 IT 领域的

业务实力。 
 

图  16: 公司主要平台子公司 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

目前，公司通过各平台子公司完善了证券、基金、泛金融和银行 IT 领域的产品线，

横向实现了金融 IT 领域的全方位覆盖，基本完成了“再造金证”的平台化管理战略

目标。 
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3. 从 1.0 业务到 3.0 业务，商业模式不断升级 

商业模式的升级是公司战略的重要组成部分，也是未来发展的重要方向。 

 1.0 商业模式是公司的传统经营模式“软件+服务”，也是公司的护城河所在，是支

撑其他业务及升级 2.0、3.0 商业模式的坚实基础； 

 2.0 商业模式是依托大数据、云计算等技术，建立第三方独立的云服务平台，通过

“共享业务、流量分成”的方式实现盈利； 

 3.0 商业模式，则是在第三方独立云平台的基础上，布局科技金融业务，直接或间

接获得互金业务牌照，并依托大数据积累、大数据分析发展征信等增值服务。 
 

图  17: 公司发展蓝图 

 
资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

3.1 市占率稳步提升，1.0 业务华丽腾飞 

公司的业务覆盖面十分广泛，目前，公司通过覆盖了证券、基金、泛金融和银行等业

务领域，形成了支撑公司业绩的“软件+服务”1.0 商业模式。 

截止 2015 年，公司核心业务系统的客户数量为 55 家，按照全行业有经纪业务资格

券商 97 家为市场总量，公司占据了约 56%的市场总体份额。由于证券 IT 领域具有
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较高的技术壁垒以及一定的替代性壁垒，因此公司未来在该领域存量市场的市占率将

较为稳定。但由于创新业务带来的增量市场不断增长，整体证券 IT 市占率将依然保

持稳定乐观的增长。 
 

图  18: 2015 年证券公司核心业务系统客户及市占率情况 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司的泛金融 IT 业务以场外市场领域为主，主要包括区域股权交易中心、大宗商品

交易所、金融资产交易所等领域的 IT 产品及服务，在保障 1.0“软件+服务”商业模

式业绩的稳健增长的同时，也为 2.0 和 3.0 商业模式的升级打下了扎实的基础。目前，

公司在泛金融 IT 领域已经形成了较为成熟的市场格局，并以此为基础推出了综合金

融服务平台，为客户提供增值服务，实现金融服务平台的 3.0 商业模式。 
 

图  19: 泛金融 IT 业务布局全面 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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3.2 打造第三方独立平台，2.0 业务不断突破 

随着大数据和云计算技术的提升，云化成为了金融 IT 领域的发展趋势之一。公司积

极构建云服务平台，金证财富云资产管理云平台的落地使得资管领域成功实现了流量

分成的 2.0 商业模式。金证财富云平台能够向客户提供包含资产管理、投资交易等一

站式 IT 服务，其流量分成的商业模式也促使公司与客户携手共同发展。 
 

图  20: 金证财富云提供一站式 IT 服务 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

在银行 IT 领域，公司结合互联网金融业务，搭建了面向银行的综合服务云平台，为

银行客户提供投融资、综合理财、电子商务、移动金融、支付等一系列 IT 产品与服

务，能够满足多层级客户的业务需求。 
 

图  21: 银行 IT 云服务业务布局 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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此外，公司成立的金微蓝平台子公司，专注互联网金融服务，打造出独立的 iWeLan

第三方服务云平台，并分别与多家大型互联网企业以及多家券商签订了合作协议，成

为了连接两类公司之间的桥梁，实现了互联网企业与券商之间的互联互通。iWeLan

云平台为互联网与金融的跨界合作提供了技术支持，在业务处理和安全性方面均能够

提供完备的解决方案，获得了互联网行业和证券行业的广泛认可，市占率超过了 50%。 

目前，iWeLan 云平台成功接入了 QQ、微信、自选股、京东金融、大智慧、陆金所、

一账通、牛骨网等 14 家国内主流互联网平台和广发证券、平安证券、湘财证券、国

金证券等 45 家金融机构，覆盖了全国 7 亿网民，渗透率超过 90%。 
 

图  22: 公司 iWeLan 平台实现互联互通 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

3.3 加速布局互联网金融服务，3.0 业务潜力十足 

伴随着 iWeLan 云平台合作企业的不断增加以及产品服务的持续积累，公司基于云平

台流量分成的 2.0 商业模式已经逐渐成熟，并为公司构建互联网金融服务平台的 3.0

商业模式打下了坚实的基础。立足于第三方独立云平台，发展自身的互联网金融服务

是公司战略升级的重要目标。 

互联网金融服务的核心之一是大数据的积累与挖掘分析技术。基于大数据技术，公司

能够发展征信、精准营销等多种增值服务，市场空间潜力十足。 

平安集团在金融领域拥有庞大的客户资源与数据积累，公司与平安的多维度合作促进

了数据端实力的有效提升。公司引入平安间接成为第五大股东，加之 iWeLan 云平台

与平安一账通、平安陆金所等达成了合作协议，是公司升级 3.0 商业模式、发展互联

网金融服务的重要里程碑。 
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图  23: 公司 3.0 云平台业务蓝图 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

此外，公司还布局了智慧城市等创新业务，助力 3.0 商业模式的升级，扩大了公司的

利润增长空间。 

在智慧城市业务领域，公司将互联网与交通、医疗服务、教育、城市管理等日常工作

相结合，基于大数据技术的积累，加强了各项业务的工作效率，提供了“城市综合管

理+移动互联网+物联网+金融支付+大数据”的一体化整体解决方案。 
 

图  24: 智慧城市业务提供一体化整体解决方案 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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4. 投资评级 

我们看好公司 1.0 业务与 2.0 业务共同发展的良好增长态势，以及平安系加盟推动 3.0

业务突破的业绩增量空间。同时看好公司各平台子公司协同发展带来的业绩贡献。 

预计公司 2016-2018 年的营业收入分别为 34.59、44.05 和 53.42 亿元；净利润分别

为 3.55、4.76 和 5.81 亿元；EPS 分别为 0.43、0.57 和 0.70 元；PE 分别为 70.97、

52.94 和 43.35 倍。考虑到可比公司的估值水平以及 3.0 业务的高成长性，给予公司

2017 年 75 倍 PE，6 个月目标价 42.75 元，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
 

表  1: 可比公司估值水平 

公司简称  证券代码  总市值（亿元）  
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

恒生电子 600570 366.54 73.49 66.90 51.12 

赢时胜 300377 131.46 166.33 124.92 82.85 

银之杰 300085 175.04 212.52 136.84 92.32 

平均  224.35 150.78 109.55 75.43 

金证股份 600446 256.85 117.90 70.97 52.94 
 

〃资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

战略推进不及预期；产品研发不及预期；新业务推广不及预期。 
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表 2：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 1128 1694 2184 2868 3605 营业收入 2368 2615 3459 4405 5342 

货币资金 252 520 969 1274 1787 营业成本 1856 1956 2597 3244 3883 

应收账款 204 338 284 465 502 营业税金及附加 19 21 27 35 43 

其他应收款 33 40 52 67 81 营业费用 75 84 104 132 160 

预付款项 31 37 33 35 34 管理费用 339 426 519 661 801 

存货 521 676 814 1016 1216 财务费用 -124 -168 -171 -171 -165 

其他流动资产 42 36 3 -26 -59 资产减值损失 7.93 13.84 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 791 1361 1078 1064 1035 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 28 85 85 85 85 投资净收益 -2.72 10.63 -3.00 10.00 10.00 

固定资产 73.25 78.82 109.12 109.80 107.69 营业利润 193 293 374 509 626 

无形资产 63 79 81 78 70 营业外收入 6.17 19.32 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 123 0 0 0 营业外支出 0.31 0.16 0.00 0.24 0.20 

资产总计 1919 3055 3262 3932 4640 利润总额 199 312 394 529 646 

流动负债合计 910 1533 1561 1925 2241 所得税 21 33 39 53 65 

短期借款 155 220 0 0 0 净利润 177 279 355 476 581 

应付账款 337 414 504 653 767 少数股东损益 24 24 0 0 0 

预收款项 199 330 433 610 797 归属母公司净利润 153 255 355 476 581 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 140 212 228 366 490 

非流动负债合计 71 43 55 74 93 EPS（元） 0.58 0.31 0.43 0.57 0.70 

长期借款 40 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 981 1576 1616 1999 2333 成长能力      

少数股东权益 100 196 196 196 196 营业收入增长 16.56% 10.42% 32.28% 27.34% 21.29% 

实收资本（或股

本） 

266 835 835 835 835 营业利润增长 46.61% 52.02% 27.80% 35.94% 22.97% 

资本公积 51 10 10 10 10 归属于母公司净利润

增长 

39.34% 34.05% 39.34% 34.05% 22.12% 

未分配利润 450 342 420 538 592 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

838 1283 1509 1817 2190 毛利率(%) 21.64% 25.20% 24.91% 26.35% 27.32% 

负债和所有者权

益 

1919 3055 3322 4012 4720 净利率(%) 7.48% 10.66% 10.26% 10.80% 10.88% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.99% 8.34% 10.88% 12.10% 12.52% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 18.30% 19.85% 23.52% 26.20% 26.54% 

经营活动现金流 101 179 401 313 531 偿债能力      

净利润 177 279 355 476 581 资产负债率(%) 51% 52% 49% 50% ` 

折旧摊销 70.82 86.79 0.00 20.43 21.29 流动比率 1.24 1.11 1.40 1.49 1.61 

财务费用 -124 -168 -171 -171 -165 速动比率 0.67 0.66 0.88 0.96 1.07 

应收账款减少 0 0 53 -181 -36 营运能力      

预收帐款增加 0 0 104 176 187 总资产周转率 1.27 1.05 1.08 1.20 1.22 

投资活动现金流 -38 -148 210 -30 5 应收账款周转率 11 10 11 12 11 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.03 6.96 7.54 7.61 7.52 

长期股权投资减

少 

0 0 155 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -3 11 -3 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.31 0.43 0.57 0.70 

筹资活动现金流 -123 217 -161 22 -24 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.22 0.30 0.54 0.37 0.61 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.15 1.54 1.81 2.18 2.62 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 3 569 0 0 0 P/E 52.02 97.32 70.97 52.94 43.35 

资本公积增加 21 -41 0 0 0 P/B 9.56 19.63 16.69 13.87 11.50 

现金净增加额 -60 249 450 305 512 EV/EBITDA 56.87 117.62 106.17 65.31 47.80  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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