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上半年业绩承压，创新应用业务是未来发展方向 
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推荐（维持） 

现价：15.90 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.tongtech.com 

大股东/持股 张齐春/13.90% 

实际控制人/持股 张齐春、朱海东/16.99% 

总股本(百万股) 277 

流通 A 股(百万股) 188 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 44.05 

流通 A 股市值(亿元) 29.82 

每股净资产(元) 6.36 

资产负债率(%) 6.10 
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投资要点 

事项：公司公告 2017 年半年报，2017 年上半年实现营业收入 1.01 亿元，同
比下降 9.03%，实现归母净利润为 746.49 万元，同比下降 42.67%，EPS 为
0.0269 元。 

平安观点： 

 公司上半年业绩承压：根据公司 2017 年半年报，公司 2017 年上半年实

现营业收入 1.01 亿元，同比下降 9.03%，实现归母净利润 746.49 万元，

同比下降 42.67%。公司上半年业绩承压，主要是因为全资子公司惠捷朗

受行业周期性影响，网络优化测试软件订单下降，营业收入和净利润水平

较去年同期有较大幅度下降。在毛利率方面，公司 2017 年上半年综合毛

利率为 80.27%，与去年同期基本持平。在期间费用率方面，公司 2017

年上半年期间费用率为 77.39%，相比去年同期提高 9.54 个百分点，主要

是因为 2017 年上半年合幵报表范围相比去年同期增加了微智信业 4 个月

的期间费用。 

 持续収力信息安全领域，培育业绩增长新动力：2016 年 5 月，公司成功

收购微智信业，由此切入信息安全市场。微智信业的网络安全产品在三大

电信运营商、政府等客户中有广泛应用，在全国近 30 个省完成 200 多个

项目的实施，拥有良好的市场知名度。目前在信息安全领域，在运营商市

场上，公司在 IDC 防病毒防入侵系统实现 100%的链路覆盖，已逐步形成

了全网互联网安全管控平台布局，初显觃模效应。在政府市场上，公司安

全产品成功通过主管部门的测试及现网试点，未来预计将给公司带来可观

的市场觃模。2017 年 3 月，公司以自有资金对微智信业增资 6000 万元，

增资完成后，微智信业的注册资本增至 1.13 亿元，此次增资将增加微智

信业的资本实力，提高公司在信息安全领域产品研収和市场拓展的力度，

对公司业绩形成强力支撑。 

 政务大数据业务収展势头良好：公司基于现有的数据交互技术与积累的客

户资源，打造地方经济运行大数据平台，通过不断采集分散在不同政府部 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 237 325 384 458 555 

YoY(%) 22.2 37.1 18.0 19.3 21.2 

净利润(百万元) 71 111 118 144 177 

YoY(%) 23.8 57.5 6.0 22.0 22.5 

毛利率(%) 84.2 77.8 74.7 76.3 77.1 

净利率(%) 29.8 34.2 30.7 31.5 31.8 

ROE(%) 8.4 6.3 6.3 7.2 8.1 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.40 0.43 0.52 0.64 

P/E(倍) 62.3 39.6 37.3 30.6 25.0 

P/B(倍) 5.2 2.5 2.4 2.2 2.0  
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门的经济运行数据，以及电商、物流等社会化数据，从宏观、中观、微观三个层面对地方政府经济

运行的相关指标进行实时动态监测和预警，为区域经济的可持续収展提供分析决策支撑和全方位管

理服务。目前，公司政务大数据业务各项目进展顺利，石家庄供给侧大数据分析决策平台项目工程

进展过半，浙江省经济运行监测平台项目进入终验阶段。将数据融合平台技术成果在项目上进行验

证的同时，公司积极探索数据交互技术的研収，新研収的应用数据化平台 TongA2D 产品，为跨部门

应用数据交换提供一种新途径。此外，公司也积极寻求业务合作，与华为联手，共同収布面向政府

行业的经济运行监测平台联合解决方案。目前，双方在浙江、河南等地市积极推进方案落地。 

 盈利预测与投资建议：根据公司 2017 年半年报，我们下调了公司 2017-2019 年的盈利预测，公司

2017-2019 年的归母净利润下调为 1.18 亿元（下调 16%）、1.44 亿元（下调 20%）、1.77 亿元（下

调 24%），对应 EPS 分别为 0.43 元、0.52 元、0.64 元，对应 8 月 8 日收盘价的 PE 分别约为 37.3、

30.6、25.0 倍。作为我国国产中间件龙头企业，受益于国家在信息化建设工作的指导意见中明确提

出的“安全”、“可控”、“自主”的政策要求，公司迎来国产化替代的収展良机。公司通过收购微智

信业切入信息安全市场。在国家信息安全战略的推动下，凭借微智信业在大数据信息安全领域的领

导地位、经验和竞争优势，信息安全业务将成为公司未来业绩增长的新动力。公司持续深化创新应

用布局，拓展网络优化、移动互联网、政务大数据等创新业务，为公司未来収展培育新的业绩增长

点。我们看好公司的未来収展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：中间件产品国产化替代进度不达预期；创新应用业务収展不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1014 1087 1294 1470 

现金 660 705 801 904 

应收账款 309 359 438 529 

其他应收款 14 8 18 14 

预付账款 5 3 7 5 

存货 16 7 19 11 

其他流动资产 10 4 12 7 

非流动资产 950 943 934 926 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 5 4 3 4 

无形资产 25 18 10 2 

其他非流动资产 920 920 920 920 

资产总计 1964 2030 2228 2396 

流动负债 186 161 216 207 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 41 18 48 29 

其他流动负债 145 143 167 178 

非流动负债 4 4 4 4 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 4 4 4 

负债合计 190 165 219 211 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 138 277 277 277 

资本公积 1312 1174 1174 1174 

留存收益 324 442 586 763 

归属母公司股东权益 1774 1865 2009 2185 

负债和股东权益 1964 2030 2228 2396  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 147 67 89 98 

净利润 111 118 144 177 

折旧摊销 13 11 11 11 

财务费用 -5  -9  -9  -9  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 8 -52  -58  -80  

其他经营现金流 20 0 0 0 

投资活动现金流 -483  -3  -2  -3  

资本支出 6 -8  -9  -7  

长期投资 14 0 0 0 

其他投资现金流 -463  -10  -11  -10  

筹资活动现金流 810 -19  9 9 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 23 0 0 0 

资本公积增加 813 0 0 0 

其他筹资现金流 -27  -19  9 9 

现金净增加额 474 46 95 104  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 325 384 458 555 

营业成本 72 97 109 127 

营业税金及附加 5 6 7 9 

营业费用 56 65 76 89 

管理费用 100 123 142 167 

财务费用 -5  -9  -9  -9  

资产减值损失 14 12 14 17 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 83 90 120 156 

营业外收入 45 45 45 45 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 126 133 163 200 

所得税 15 15 19 23 

净利润 111 118 144 177 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 111 118 144 177 

EBITDA 119 124 152 185 

EPS（元） 0.40 0.43 0.52 0.64  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 37.1 18.0 19.3 21.2 

营业利润(%) 71.4 9.1 32.5 30.7 

归属于母公司净利润(%) 57.5 6.0 22.0 22.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 77.8 74.7 76.3 77.1 

净利率(%) 34.2 30.7 31.5 31.8 

ROE(%) 6.3 6.3 7.2 8.1 

ROIC(%) 5.3 5.4 6.2 7.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 9.7 8.1 9.8 8.8 

净负债比率(%) -37.2 -37.8 -39.9 -41.4  

流动比率 5.4 6.7 6.0 7.1 

速动比率 5.4 6.7 5.9 7.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 

应付账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.43 0.52 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.24 0.32 0.35 

每股净资产(最新摊薄) 6.40 6.73 7.25 7.89 

估值比率 - - - - 

P/E 39.55 37.31 30.58 24.96 

P/B 2.48 2.36 2.19 2.02 

EV/EBITDA 31.5 30.0 23.8 19.0  
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