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当前股价：27.62 元 
2017年04月26日 稳扎稳打，顺势而为 

  
基础数据 
上证综指 3135 
总股本（万股） 35773 
已上市流通股（万股） 21767 
总市值（亿元） 99 
流通市值（亿元） 60 
每股净资产（MRQ） 9.8 
ROE（TTM） 8.6 
资产负债率 30.6% 
主要股东 江苏润和科技投资集

 主要股东持股比例 17.48% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -9 -13 -12 
相对表现 -8 -15 -21  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《润和软件（300339）—金融 IT
业务协同，积极布局线上云服务》
2017-04-11   

  短期内公司以联创智融为代表的金融 IT 子公司受益银行信息化并发挥协同效

应夯实公司利润；中长期保险 IT 业务有望跨上一个新台阶；长远来看公司的金融

云服务平台和能源信息化平台在普惠金融和智能电网改造趋势下增长动能充足。 

 事件：公司发布 2017 年一季度报，实现营业收入 3.43 亿元，同比增长 21.18%；

实现归属于上市公司股东的净利润 0.37 亿元，同比增长 46.20%；扣非净利润

0.34 亿元，同比增长 70.51%，略超市场预期。 

 业务拓展至全国，专业交付。市场顾虑联创智融对单一客户的依赖，而事实

上公司收购联创至今，其业务已拓展至全国范围，在华东、华南及西南地区

联创均已开拓出新的大中型银行客户。联创具备为银行客户提供导入、咨询、

交付、运维的全过程项目能力，且客单金额较大，业务发展稳健。公司的线

下软件服务业务结合多年积累的行业经验，通过模块化、产品化的研发推进

专业交付提升核心竞争力。“金融信息化”、“智能终端嵌入式软件”等业

务领域已初步实现了专业交付，智能电网信息化服务正向专业交付转型升级。 

 金融 IT 协同，加紧布局线上业务。公司外延布局涉及的银行 IT、金融软件测

试和保险 IT 有很强的业务协同性，软件测试服务商捷科智诚和保险 IT 服务

商菲耐得借母公司平台及全国销售布局，业务收入和盈利规模增长成效相当

显著。公司成功转型综合金融 IT 服务商，并大幅增加研发强化线上业务产品

及解决方案能力，2016 年立项启动的“新一代银行核心系统”、“供应链金

融服务平台”、“互联网金融平台”、“统一运维总控平台”四个战略性线

上软件产品预计今年将推向市场，公司正积极从依赖人员规模的传统 IT 服务

模式向专业技术驱动型服务模式转变。另外公司正逐步推进财务“减负”和

业务结构优化，提升整体经营效率和盈利能力。 

 投资建议：暂不考虑增发摊薄，预计 17-19 年 EPS 为 1.08/1.34/1.68 元，对

应 PE 为 26/21/16 倍，相比金融 IT 板块整体的高估值，公司有较高业绩安全

垫，而线上云服务进一步打开成长空间，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：业绩承诺未兑现商誉减值风险；金融云服务平台进度不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 1129 1315 1636 1999 2422 

同比增长 54% 17% 24% 22% 21% 
营业利润(百万元) 182 209 298 400 530 

同比增长 105% 15% 42% 34% 33% 
净利润(百万元) 195 304 386 480 601 

同比增长 77% 56% 27% 24% 25% 
每股收益(元) 0.54 0.85 1.08 1.34 1.68 
PE 50.8 32.6 25.6 20.6 16.4 
PB 3.1 2.8 2.6 2.4 2.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：润和软件历史 PE Band  图 2：润和软件历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

《润和软件（300339）—金融 IT 业务协同，积极布局线上云服务》，2017-04-11 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 1479 1622 1332 1761 2346 

现金 390 616 116 277 551 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 17 7 8 10 12 
应收款项 836 812 986 1205 1460 
其它应收款 136 120 149 183 221 
存货 64 51 54 65 76 
其他 37 15 19 22 26 

非流动资产 3520 3504 3410 3319 3233 
长期股权投资 40 51 51 51 51 
固定资产 703 618 536 457 380 
无形资产 110 93 83 75 68 
其他 2666 2742 2739 2736 2734 

资产总计 4999 5126 4741 5081 5580 
流动负债 1167 1078 483 451 486 

短期借款 420 641 65 0 0 
应付账款 224 121 147 177 208 
预收账款 3 8 10 12 14 
其他 519 308 261 263 264 

长期负债 608 488 488 488 488 
长期借款 582 473 473 473 473 
其他 26 15 15 15 15 

负债合计 1775 1567 971 940 974 
股本 358 358 358 358 358 
资本公积金 2392 2476 2476 2476 2476 
留存收益 440 690 896 1261 1717 
少数股东权益 34 35 41 47 55 

归属于母公司所有者权益 3190 3523 3730 4094 4551 
负债及权益合计 4999 5126 4741 5081 5580  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 77 290 240 259 331 

净利润 195 304 386 480 601 
折旧摊销 22 44 34 29 25 
财务费用 17 43 48 29 25 
投资收益 (54) (49) (49) (49) (49) 
营运资金变动 (91) (53) (186) (242) (285) 
其它 (12) 1 7 11 14 

投资活动现金流 (1142) 23 112 112 112 
资本支出 (125) (106) 63 63 63 
其他投资 (1016) 128 49 49 49 

筹资活动现金流 1046 (93) (852) (209) (169) 
借款变动 (358) 70 (625) (65) 0 
普通股增加 74 (0) 0 0 0 
资本公积增加 1491 84 0 0 0 
股利分配 (142) (179) (179) (116) (144) 
其他 (17) (67) (48) (29) (25) 

现金净增加额 (18) 220 (501) 161 274  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 1129 1315 1636 1999 2422 

营业成本 701 770 936 1127 1319 
营业税金及附加 6 12 15 18 22 
营业费用 46 47 59 72 87 
管理费用 215 264 329 402 487 
财务费用 17 59 48 29 25 
资产减值损失 15 1 0 0 0 
公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 
投资收益 54 49 49 49 49 

营业利润 182 209 298 400 530 
营业外收入 40 116 116 116 116 
营业外支出 0 2 2 2 2 

利润总额 222 324 412 514 645 
所得税 29 17 22 28 36 

净利润 193 308 391 486 609 
少数股东损益 (2) 4 5 6 8 

归属于母公司净利润 195 304 386 480 601 
EPS（元） 0.54 0.85 1.08 1.34 1.68  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 54% 17% 24% 22% 21% 
营业利润 105% 15% 42% 34% 33% 
净利润 77% 56% 27% 24% 25% 

获利能力      
毛利率 37.9% 41.4% 42.8% 43.6% 45.5% 
净利率 17.3% 23.1% 23.6% 24.0% 24.8% 
ROE 6.1% 8.6% 10.3% 11.7% 13.2% 
ROIC 3.8% 5.3% 7.5% 8.7% 10.3% 

偿债能力      
资产负债率 35.5% 30.6% 20.5% 18.5% 17.5% 
净负债比率 21.9% 22.7% 11.3% 9.3% 8.5% 
流动比率 1.3 1.5 2.8 3.9 4.8 
速动比率 1.2 1.5 2.6 3.8 4.7 

营运能力      
资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 
存货周转率 9.3 13.4 17.8 19.0 18.7 
应收帐款周转率 1.9 1.6 1.8 1.8 1.8 
应付帐款周转率 4.9 4.5 7.0 6.9 6.9 

每股资料（元）      
每股收益 0.54 0.85 1.08 1.34 1.68 
每股经营现金 0.21 0.81 0.67 0.72 0.93 
每股净资产 8.91 9.85 10.42 11.44 12.72 
每股股利 0.50 0.50 0.32 0.40 0.50 

估值比率      
PE 50.8 32.6 25.6 20.6 16.4 
PB 3.1 2.8 2.6 2.4 2.2 
EV/EBITDA 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

周楷宁：招商证券计算机行业高级分析师，2012、2013 年新财富第一团队成员，北京大学硕士，武汉大学学士， 
4 年证券从业经验。 

徐文杰：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM， VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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