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资料来源：Wind 

 营收大幅增长，期待二次腾飞 
金证股份(600446) 
营收大幅增长，经营态势良好 

2016 年实现营业收入 36.66 亿元，YoY +40.18%；归母净利润 2.35 亿元，
YoY -7.72%；扣非后归母净利润 2.47 亿元，YoY +5.16%。拟向全体股东
每 10 股派发现金股利 0.85 元(含税)。利润同比增幅小于收入一是因为大
力拓展新业务带来的成本增加，二是因为 BT 项目在 2015 年的高投资收益
带来了利润的高基数。整体看来，报告期内经营情况良好，主营业务业绩
增长平稳。 

 

金融 IT 服务龙头，各项业务发展向好 

战略上，保持 1.0“软件+服务”传统优势基础上，积极探索“云服务+流
量”2.0 模式和“金融产品+云平台+流量升级”的 3.0 模式。业务上，证
券 IT 全力打造了金证证券业务综合服务平台。基金 IT 新增 7 家新筹公
募基金公司客户，新增 79 家新筹基金独立销售机构客户，并且深度挖
掘存量客户持续性需求，巩固和拓展市场基础。综合金融 IT 业务保持在
产股权交易等领域的市场龙头地位，同时在金融资产交易、商品现货、
证券监管与数据报送方面斩获一系列新单。科技金融 IT 开发的“科技金
融”业务解决方案持续发展，获得广泛认可。 
 

调整非公开发行方案，坚定执行二次腾飞战略计划 

调整非公开发行方案，募资不超过 107,896.58 万元，锁定一年。募集
资金将用于打造互联网金融，实现从 1.0 向 2.0 建设云平台、以及 3.0
的互联网金融平台业务转型。募投领域：1）金融业新架构业务；2）互
联网金融数据中心；3）证券业务“互联网+”云平台；4）资产管理业
务“互联网+”云平台。公司募资志在开启二次腾飞，回归金融 IT，借
助互联技术推动业务创新、技术创新和商业模式创新；创建平台型公司，
建立平台型制度、文化及服务功能。  
 
民营基因积极灵活，引入平安战略投资，员工持股计划激励到位 

公司具备民营基因，灵活而锐意进取。报告期内平安旗下的联礼阳受让股
权成为公司第五大股东，持股比例 5.97%。报告期内第二期员工持股计划
顺利实施，完善利益共享机制，激活员工热情。 

 

维持增持评级 

基于公司传统业务发展优势、资本金补给及转型业务空间，预测 2017-2019

年归母净利润分别为 2.52 亿、3.22 亿、4.35 亿，假设定增顺利完成以新
股本 8.95 亿股测算，2017-2019 年 EPS 分别为 0.28 元、0.36 元、0.49

元。考虑公司位居金融 IT 龙头，传统业务优势领先，业绩支撑力强；同时
处于向 3.0 互联网金融云平台的转型跨越期，创新空间大，高成长可期，
2017 年目标价格 25 元-28 元,维持增持评级。 

 

风险因素：定增推进不及预期；互金板块政策风险。 

 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 835.01 

流通 A 股 (百万股) 801.41 

52 周内股价区间 (元) 20.72-37.09 

总市值 (百万元) 18,145 

总资产 (百万元) 3,175 

每股净资产 (元) 1.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,615 3,666 4,765 6,195 8,363 

+/-%  10.42 40.18 30.00 30.00 35.00 

净利润 (百万元) 254.75 235.08 251.72 321.57 434.88 

+/-%  66.12 (7.72) 7.08 27.75 35.23 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.26 0.28 0.36 0.49 

PE (倍) 73.78 79.95 74.67 58.45 43.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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2016 年实现营业收入 36.66 亿元，YoY +40.18%；归母净利润 2.35 亿元，YoY -7.72%；
扣非后归母净利润 2.47 亿元，YoY +5.16%。拟向全体股东每 10 股派发现金股利 0.85 元
(含税)。利润同比增幅小于收入一是因为大力拓展新业务带来的成本增加，二是因为 BT

项目在 2015 年的高投资收益带来了利润的高基数。整体看来，报告期内经营情况良好，
主营业务业绩增长平稳。 

 

基于公司传统业务发展优势、资本金补给及转型业务空间，预测 2017-2019 年归母净利润
分别为 2.52 亿、3.22 亿、4.35 亿，假设定增顺利完成以新股本 8.95 亿股测算，2017-2019

年 EPS 分别为 0.28 元、0.36 元、0.49 元。考虑公司位居金融 IT 龙头，传统业务优势领
先，业绩支撑力强；同时处于向 3.0 互联网金融云平台的转型跨越期，创新空间大，高成
长可期，2017 年目标价格 25 元-28 元,维持增持评级。 

 

图表1： 近五年营业收入及增长  图表2： 近五年归母净利润及增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 金证股份历史 PE-Bands  图表4： 金证股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,694 2,129 2,639 3,285 4,274 

现金 519.52 604.87 688.32 730.48 858.47 

应收账款 337.57 430.84 553.48 735.83 984.30 

其他应收账款 39.60 37.33 59.17 74.97 99.36 

预付账款 36.80 72.85 78.83 106.37 145.43 

存货 676.43 847.17 1,118 1,465 1,963 

其他流动资产 84.15 135.74 140.55 172.70 223.08 

非流动资产 1,361 1,046 1,258 1,306 1,319 

长期投资 85.34 82.39 74.32 78.85 77.93 

固定投资 78.82 74.17 166.68 195.92 193.56 

无形资产 78.55 183.75 249.46 324.02 394.72 

其他非流动资产 1,118 705.42 767.97 707.71 653.23 

资产总计 3,055 3,175 3,897 4,592 5,593 

流动负债 1,533 1,449 1,812 2,161 2,686 

短期借款 220.00 160.00 179.23 179.61 176.22 

应付账款 414.26 505.65 681.97 887.98 1,189 

其他流动负债 898.65 783.39 951.21 1,094 1,320 

非流动负债 43.17 18.38 28.13 27.64 26.27 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 43.17 18.38 28.13 27.64 26.27 

负债合计 1,576 1,467 1,841 2,189 2,712 

少数股东权益 195.92 237.18 274.86 323.85 392.23 

股本 835.01 835.01 895.01 895.01 895.01 

资本公积 10.05 9.99 9.99 9.99 9.99 

留存公积 437.43 624.91 876.64 1,174 1,584 

归属母公司股 1,283 1,470 1,782 2,079 2,489 

负债和股东权益 3,055 3,175 3,897 4,592 5,593  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,615 3,666 4,765 6,195 8,363 

营业成本 1,956 2,731 3,526 4,584 6,189 

营业税金及附加 20.89 13.14 27.51 33.53 43.72 

营业费用 84.06 122.50 155.89 203.53 275.16 

管理费用 425.99 572.28 744.35 974.42 1,311 

财务费用 (168.13) (99.15) (14.10) (15.97) (19.60) 

资产减值损失 13.84 10.72 11.29 11.52 11.31 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 10.63 (3.37) 2.00 3.00 2.00 

营业利润 292.97 311.31 316.03 406.64 555.03 

营业外收入 19.32 38.59 26.77 29.47 30.09 

营业外支出 0.16 40.94 20.57 23.96 25.66 

利润总额 312.13 308.97 322.22 412.15 559.45 

所得税 33.44 29.74 32.83 41.58 56.19 

净利润 278.69 279.23 289.39 370.57 503.26 

少数股东损益 23.94 44.15 37.68 48.99 68.38 

归属母公司净利润 254.75 235.08 251.72 321.57 434.88 

EBITDA 137.45 242.23 328.54 427.81 577.88 

EPS (元) 0.31 0.28 0.28 0.36 0.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.42 40.18 30.00 30.00 35.00 

营业利润 52.02 6.26 1.52 28.67 36.49 

归属母公司净利润 66.12 (7.72) 7.08 27.75 35.23 

获利能力 (%)      

毛利率 25.20 25.48 26.00 26.00 26.00 

净利率 9.74 6.41 5.28 5.19 5.20 

ROE 19.85 15.99 14.13 15.47 17.48 

ROIC 13.37 17.57 20.25 21.53 24.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 51.59 46.22 47.23 47.67 48.49 

净负债比率 (%) 13.96 10.90 9.74 8.21 6.50 

流动比率 1.11 1.47 1.46 1.52 1.59 

速动比率 0.66 0.88 0.84 0.84 0.86 

营运能力      

总资产周转率 1.05 1.18 1.35 1.46 1.64 

应收账款周转率 8.73 8.66 8.80 8.72 8.83 

应付账款周转率 5.21 5.94 5.94 5.84 5.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.26 0.28 0.36 0.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.02 0.03 0.19 0.23 

每股净资产(最新摊薄) 1.43 1.64 1.99 2.32 2.78 

估值比率      

PE (倍) 73.78 79.95 74.67 58.45 43.22 

PB (倍) 14.65 12.79 10.55 9.04 7.55 

EV_EBITDA (倍) 124.73 70.78 52.18 40.07 29.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 179.37 20.92 28.41 167.23 208.70 

净利润 278.69 279.23 289.39 370.57 503.26 

折旧摊销 12.61 30.07 26.61 37.14 42.45 

财务费用 (168.13) (99.15) (14.10) (15.97) (19.60) 

投资损失 (10.63) 3.37 (2.00) (3.00) (2.00) 

营运资金变动 42.47 (261.75) (266.67) (242.81) (352.37) 

其他经营现金 24.36 69.14 (4.81) 21.30 36.96 

投资活动现金 (147.95) 200.47 (38.23) (117.34) (71.50) 

资本支出 177.01 84.62 0.00 0.00 0.00 

长期投资 65.83 (40.69) 5.86 8.83 (5.39) 

其他投资现金 94.89 244.40 (32.38) (108.51) (76.89) 

筹资活动现金 217.38 (150.52) 93.27 (7.73) (9.21) 

短期借款 64.63 (60.00) 19.23 0.39 (3.40) 

长期借款 (40.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 569.37 0.00 60.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (40.93) (0.06) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (335.69) (90.47) 14.04 (8.12) (5.82) 

现金净增加额 248.80 70.86 83.45 42.16 127.99  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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