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新一代产品推广顺利，创新业务进入发

展快车道 

——赢时胜（300377）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 581.60 874.22 1288.11 

(+/-%) 65.79% 50.31% 47.34% 

净利润 240.79 349.75 497.67 

(+/-%) 98.94% 45.25% 42.29% 

摊薄 EPS 0.81 1.18 1.68 

PE 48.38 33.31 23.41 

资料来源：长城证券研究所 

 

 投资建议：公司于 8 月 14 日晚间发布 2017 年半年度报告，报告期内公司

实现营业总收入 1.96 亿元，同比增长 52.84%；归属于上市公司股东的净

利润 5,009.90 万元, 同比增长 143.95%。公司业绩符合预期，接近预告区

间上线。业绩增长的主要原因是新一代资产管理和资产托管系统市场推广

已产生很好的市场效应，以及赢量金融、东方金信、东吴在线三家子公司

业务拓展顺利、呈现良好的发展态势。公司是资管、托管系统行业龙头，

践行“软件-运营-生态链”的三层递进战略方针，主营业务、创新业务双

轮驱动，业绩进入爆发期。预计公司 2017-2019 年分别实现营业收入 5.82

亿元、8.74 亿元和 12.88 亿元，实现净利润 2.41 亿元、3.50 亿元和 4.98

亿元，EPS 分别为 0.81 元、1.18 元和 1.68 元，首次给予“强烈推荐”评

级。 

 业绩符合预期，主营业务、创新业务双轮驱动高增长。报告期内，公司

的定制软件开发和销售业务、服务费收入业务分别占营业总收入的

62.20%和 37.80%，较 2016 年同期年分别增长 43.49%和 62.94%。金融机

构对金融信息化系统建设投入继续增长，公司主营业务收入实现较大增

幅，同时公司投资的赢量金融、东吴在线、东方金信等子公司基本实现预

期收益、呈现良好的发展态势。公司综合毛利率为 81.57%，同比上升 2.67

个百分点。公司经营活动产生的现金流量净额大幅减少至-2.24 亿元，主

要系子公司赢量金融的供应链金融代采购业务快速发展导致代付资金增

加所致。 

 新一代资管、托管系统市场拓展顺利，主营高增长无忧。根据中国银行

业协会和中国证券投资基金业协会数据，2016 年我国资产托管资产规模

已超过 120 万亿元，同比增长 39%，资产管理行业规模达到 51.79 万亿元，

同比增长 31.4%。行业规模增长拉动金融机构对金融信息化系统建设的投

入，利好公司的主营业务。公司的新一代产品——资产管理 4.5 系统和资
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管托管 5.0 系统，在底层架构、运营效率、系统兼容性、准确性等方面实

现升级。公司针对部分大型客户，如南方、嘉实等大型基金，太平保险、

华泰证券资管等上线实施了资产管理 4.5 典型案例。同时，公司资产托管

产品客户包括中行等国有大行、光大/中信等中型银行、宁波/浙商银行等

城商行，5.0 产品拓展在即。2017 年上半年，公司与金融机构的订单合同

金额相比上年同期进一步提高。若假设公司的资管、托管新产品的升级周

期持续五年，以公司目前 300 余家客户计算，共计可带来 15 亿元收入，

主营持续高增长可期。 

 创新业务协同显著，进入发展快车道。报告期内，公司投资的赢量金融、

东吴在线、东方金信实现预期收益、呈现良好的发展态势。东吴在线（28%

股权）的互联网券商业务受益于江苏基金小镇建设，私募客户不断增加，

业绩增长迅速，此外双方客户资源协同显著，以收益分成模式实现共赢；

与东吴在线合作设立链石，积极研发区块链技术在票据应用、平台增信、

基金估值发布以及银行间交易清算等领域的应用；赢量金融（70%股权），

供应链金融业务发展迅速，取得麦当劳等核心企业的突破；东方金信（30%

股权）在数据仓库、数据清理、大数据等方面积累深厚，与上市公司技术

互补且渠道协同效应明显，进入发展快车道。以上三家子公司业务规模高

速增长，有望为上市公司业绩作出显著贡献，持续高增长可期。 

 深度布局金融科技，打造金融机构服务生态链。公司持续战略布局金融科

技，依托原有金融行业沉淀，从 IT、业务、数据、管理及客户服务各领

域全面布局技术资产支撑，并先应用大数据和区块链技术，在数据平台层

面，服务通道层面构建新技术框架，在其上全面应用人工智能技术，构建

全面智能运营体系，用科技创新提升生产力。公司或有望持续采用投资模

式补齐技术短板，人工智能、大数据、区块链等领域布局步伐或不会停歇。 

 风险提示：新一代资管、托管产品未来市场拓展不及预期；创新业务发展

不及预期；行业监管趋严。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 250  351  582  874  1288   成长性 

  

   

营业成本 46  63  107  166  259   营业收入增长 25.0% 40.3% 65.8% 50.3% 47.3% 

销售费用 12  11  16  24  35   营业成本增长 18.9% 36.5% 69.5% 55.2% 56.0% 

管理费用 131  170  282  420  616   营业利润增长 41.1% 93.4% 112.3% 45.9% 42.6% 

财务费用 -2  -9  -23  -24  -24   利润总额增长 29.3% 102.4% 103.2% 45.1% 42.1% 

投资净收益 0  13  65  98  146   净利润增长 24.7% 110.6% 98.9% 45.2% 42.3% 

营业利润 63  121  257  376  536   盈利能力      

营业外收支 1  8  5  5  5   毛利率 81.5% 82.0% 81.6% 81.0% 79.9% 

利润总额 64  129  262  380  540   销售净利率 23.1% 34.7% 41.7% 40.3% 38.9% 

所得税 6  7  20  28  39   ROE 12.8% 4.7% 8.8% 11.9% 15.2% 

少数股东损益 -1  1  2  2  3   ROIC 20.7% 34.3% 13.6% 18.3% 23.2% 

净利润 58  121  241  350  498   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.6% 3.0% 2.8% 2.7% 2.7% 

流动资产 305  1552  1718  1921  2179   管理费用/营业收入 52.3% 48.6% 48.5% 48.1% 47.8% 

货币资金 168  1049  1073  1091  1070   财务费用/营业收入 -0.9% -2.6% -4.0% -2.7% -1.8% 

应收账款 137  251  385  571  838   投资收益/营业利润 0.0% 10.9% 25.2% 26.0% 27.3% 

应收票据 0  2  10  9  20   所得税/利润总额 9.2% 5.5% 7.5% 7.4% 7.3% 

存货 0  250  250  250  250   应收账款周转率 2.02 1.50 1.64 1.65 1.67 

非流动资产 175  1126  1120  1147  1223   存货周转率 0.00 26.25 10.89 18.13 12.67 

固定资产 84  601  536  471  405   流动资产周转率 0.62 0.14 0.22 0.39 0.48 

资产总计 480  2678  2838  3068  3401   总资产周转率 0.52 0.13 0.20 0.28 0.38 

流动负债 10  70  73  77  89   偿债能力      

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 4.3% 2.9% 2.9% 2.8% 2.9% 

应付款项 10  70  73  77  89   流动比率 26.55 21.61 22.86 24.24 24.07 

非流动负债 11  9  9  9  9   速动比率 26.55 18.10 19.40 20.97 21.08 

长期借款 9  7  7  7  7   每股指标（元）      

负债合计 20  79  82  86  98   EPS 0.08 0.16 0.32 0.47 0.67 

股东权益 460  2600  2755  2982  3304   每股净资产 0.62 3.50 3.71 4.02 4.45 

股本 111  297  297  297  297   每股经营现金流 -0.04 1.20 0.03 0.02 -0.03 

留存收益 209  288  442  666  985   每股经营现金/EPS -0.56 7.35 0.10 0.05 -0.04 

少数股东权益 2  32  34  36  39   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 480  2678  2838  3068  3401   PE 199.43 96.25 48.38 33.31 23.41 

现金流量表     （百万）   PEG 2.44 1.60 0.74 0.66 0.49 

经营活动现金流 64  53  82  116  130   PB 25.46 4.54 4.28 3.95 3.57 

其中营运资本减少  -1190  1187  162  200  246   EV/EBITDA 46.58 33.21 20.03 13.33 9.04 

投资活动现金流 -70  -1229  4  4  4   EV/SALES 22.30 27.92 12.10 8.85 6.62 

其中资本支出 -22  512  0  0  0   EV/IC 6.36 10.53 6.39 4.30 3.00 

融资活动现金流 -27  2066  -63  -102  -155   ROIC/WACC 5.12 2.31 2.09 1.84 1.56 

净现金总变化 -33  889  24  18  -21   REP 0.21  0.34  0.14  0.18  0.23  
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研究员介绍及承诺   
周伟佳：计算机行业首席分析师，CFA 会员，ACCA 资深会员，悉尼大学商科硕士，曾就职于华为技术、阿尔卡特朗讯、招商证券、大成基金等公司，

2014 年加入长城证券金融研究所。 

于威业：计算机行业研究员，西南财经大学金融硕士，2016 年加入长城证券。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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