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开启员工持股计划，后续增长动力十足 

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：公司公告称，拟研究推出员工持股计划。 

 

 开启员工持股计划，凸显长期发展信心：根据公告，公司本次

拟推出员工持股计划所持有的股票累计不超过公司股本总额

的 10%，任一持有人持有的员工持股计划份额所对应的股票数

量不超过公司股本总额的 1%。本次员工持股计划拟通过二级

市场购买（含大宗交易）或法律法规允许的其他方式取得，参

加对象主要包括公司在职的董事（不含独立董事）、监事、高

级管理人员、公司或子公司的中层管理人员及核心骨干员工。

我们认为，员工持股计划的开启，一方面凸显公司的发展信心，

另一方面将有效推动员工积极性和解决激励问题，保证收购公

司高层人员的稳定，为后续发展奠定基础。 

 政务信息系统整合共享加速推进，飞利信优势明显：5.18 号国

务院办公厅外发《政务信息系统整合共享实施方案》，规划给

出了具体的十大事件推动方案落实，并给出了明确的时间界限

和清晰的责任主体，有望推动政务数据互联互通高效落地。我

们估计仅是政务系统平台建设和后续的运维市场即达百亿规

模，未来更有望通过个人支付、企业信用、个人信用等互联网

+政务服务实现数据增值服务。飞利信在 2015 年与发改委下属

国家信息中心成立合资公司国信利信，参与数据交换整合平台

建设，为政府行业提供大数据分析相关业务，并直接承建本次

指导文件中所提到的“依托国家电子政务外网和中央政府门户

网站，建设统一规范、互联互通、安全可控的数据开放网站

（www.data.gov.cn）”。此外公司承建了北京石景山区、柳州市、

天津中新生态城等地的信息资源中心，宁波、漯河市公共信息

平台，拥有众多数据平台建设的案例。 

 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，维持“买入”评级。 

 风险提示：员工持股计划推进受阻；政务信息整合不及预期 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 8.86 

一年最低价/最高价  8.72/16.60 

市净率 2.29 

流通 A股市值(百万元) 9221.8 

    

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.86  

资产负债率（%） 15.54  

总股本（百万股） 1435.27  

流通 A 股（百万股） 1040.84  

 
 
 

相关研究 

飞利信：子公司收入未确认影响业绩，

大数据业务持续爆发 

2017 年 4 月 28 日 

飞利信：利润确认保守，并表助力业

绩大幅增长 

2017 年 2 月 20 日 

 
 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

5/23 7/23 9/23 11/23 1/23 3/23

飞利信 沪深300

mailto:haob@dwzq.com.cn


 

 

 

飞利信 2017 年 5 月 23 日 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

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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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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