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子公司收入未确认影响业绩，大数据业务持

续爆发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,038 2,910 3,853 4,954 

同比(+/-%) 50  43  32  29  

净利润(百万元) 340 604 771 1017 

同比(+/-%) 88  78  28  32  

毛利率(%) 40.3  40.0  40.8  41.6  

ROE(%) 6.2  10.1  11.7  13.8  

每股收益（元） 0.24 0.42 0.54 0.71 

P/E 40  23  18  14  

P/B 3  2  2  2  

 

事件：公司发布 2016 年年度报告和 2017 年一季度报告。2016 年实

现营业收入 20.38 亿元，同比增长 50.25%；归属于上市公司股东的

净利润 3.40 亿元，同比增长 88.27%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 3.18 亿，同比增长 79.53%。2017 年一季度

公司实现营业收入 3.52 亿元，同比增长 12.06%；归属于上市公司

股东的净利润 0.70 亿元，同比增长 36.86%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 0.69 亿，同比增长 38.98%。 

 

 东蓝数码项目延期影响收入确认，订单交付将显著提升后续业

绩。2016 年公司内生增长稳定，传统业务继续维持 30%以上

增速，加上 2015 年收购的精图信息、杰东控制、欧飞凌、互

联天下四家公司的业绩纳入公司合并范围，实现了业绩大幅增

长。但由于东蓝数码 2016 年多个 PPP 订单无法确认收入，实

际完成利润仅 186.02 万，与对赌承诺存在 5,763.98 万的差额，

加上相关商誉减值准备的影响约 514 万，最终导致公司年报数

据与快报数据产生一定差异。另一角度看，随着对赌方业绩补

偿到位，以及后续订单收入延期确认，将在 2017-2018 年持续

提升公司整体业绩。 

 外延整合顺利，助力业绩持续增长。公司的外延始终围绕政府

客户，满足同一客户的不同需求来扩张版图，不仅增强客户粘

性而且大幅提升整合后的销售和研发效率。2017 年一季报销售

费用率和管理费用率同比分别下降 0.94 和 3.97 个百分点，印

证上述观点。我们认为未来公司仍将坚持外延战略，不断补强

政府端业务的服务能力，为后续业务持续增长打下基础。 

 大数据业务实现 50 倍增长，商业化应用打开新市场空间。公

司大数据业务 2016 年实现收入 2.66 亿元，同比增长达 50 倍。

2016 年公司及子公司陆续中标国家发改委互联网大数据分析

系统、软件采购、开发及系统集成项目，国家信息中心国家法

人单位信息资源库（一期）和社会信用信息共享交换试点工程 
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相关研究 

飞利信：投资设立木交所，大数据+金

融变现模式落地 

2016 年 10 月 20 日 

大数据宏大格局成型，信用社会建设

开启第三阶段成长 

2016 年 6 月 29 日 

牵手中国贸促会（正部级）搭建贸易

平台，企业数据场景化卡位持续落地

兑现 

2016 年 5 月 31 日 
 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 9.18 / 16.60

市净率

流通A股市值(百万元)

3.4

8,020.82           

9.59

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

1,435.27           

836.37

3.86

15.54
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第一阶段项目等政府层面标杆工程，承建了国家级别的信用平台建设，以及西藏、新疆

等多个省级平台，为政府类客户大数据业务的持续增长奠定坚实基础，二期项目的推进

将使该业务继续高增长；网安舆情产品向电信客户拓展，摆脱了对政务客户的过度依赖，

实现了客户种类的横向扩张，打开新的市场空间。随着未来大数据产品开发推广相继完

成，金融客户及航空公司端的精准营销等商业化应用启动在即，大数据业务将成为公司

业绩增长新驱动力。 

 估值与投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.42、0.54 和 0.71 元，对应 PE

分别为 23/18/14 倍，看好公司在大数据端的产品布局和渠道优势，维持“买入”投资

评级。 

 风险提示：新业务进展不及预期，并购整合不及预期。 
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飞利信财务及盈利预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 3627.7 4592.3 5684.5 7060.0 营业收入 2037.6 2910.2 3853.2 4953.5

  现金 1178.2 1167.0 1158.4 1254.1 营业成本 1199.6 1699.9 2221.2 2814.6

  应收款项 1893.3 2704.0 3580.2 4602.6 营业税金及附加 16.7 46.6 61.7 79.3

  存货 371.4 526.3 687.6 871.3 营业费用 105.0 131.0 163.8 198.1

  其他 184.9 195.1 258.3 332.0 管理费用 298.7 356.9 469.3 600.6

非流动资产 3114.4 3208.9 3209.5 3201.6 财务费用 5.6 -9.8 -5.3 -0.2 

  长期股权投资 55.2 55.2 55.2 55.2 投资净收益 8.3 3.0 4.0 5.0

  固定资产 206.6 308.7 316.2 314.5 其他 -69.0 -12.4 -13.1 -16.8 

  无形资产 76.5 68.8 61.9 55.7 营业利润 351.2 676.3 933.5 1249.4

  其他 2776.2 2776.2 2776.2 2776.2 营业外净收支 32.0 40.0 40.0 40.0

资产总计 6742.1 7801.2 8894.0 10261.6 利润总额 383.2 716.3 973.5 1289.4

流动负债 1130.3 1701.1 2130.4 2619.1 所得税费用 35.2 106.0 144.1 190.8

  短期借款 129.2 300.0 300.0 300.0 少数股东损益 7.9 6.1 58.1 81.3

  应付账款 566.7 803.0 1049.3 1329.6 归属母公司净利润 340.1 604.2 771.4 1017.3

  其他 434.4 598.1 781.1 989.5 EBIT 437.5 683.5 944.3 1267.1

非流动负债 106.3 106.3 106.3 106.3 EBITDA 484.3 721.4 988.0 1316.7

  长期借款 57.6 57.6 57.6 57.6

  其他 48.7 48.7 48.7 48.7 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 1236.6 1807.4 2236.7 2725.4 每股收益(元) 0.24 0.42 0.54 0.71

  少数股东权益 33.1 38.0 84.4 149.4 每股净资产(元) 3.81 4.15 4.58 5.15

  归属母公司股东权益 5472.5 5955.8 6572.9 7386.7 发行在外股份(百万股） 1435.3 1435.3 1435.3 1435.3

负债和股东权益总计 6742.1 7801.2 8894.0 10261.6 ROIC(%) 8.7% 10.4% 13.7% 16.4%

ROE(%) 6.2% 10.1% 11.7% 13.8%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 40.3% 40.0% 40.8% 41.6%

经营活动现金流 8.8 -46.1 210.0 363.8 EBIT Margin(%) 21.5% 23.5% 24.5% 25.6%

投资活动现金流 -1006.9 -15.1 -64.3 -64.7 销售净利率(%) 16.7% 20.8% 20.0% 20.5%

筹资活动现金流 1720.8 49.9 -154.3 -203.5 资产负债率(%) 18.3% 23.2% 25.1% 26.6%

现金净增加额 722.7 -11.2 -8.5 95.7 收入增长率(%) 50.3% 42.8% 32.4% 28.6%

企业自由现金流 -841.6 -156.3 112.4 273.4 净利润增长率(%) 88.3% 77.7% 27.7% 31.9%
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