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传统业务回暖，“线上+线下”泛财税生态现雏形 

Table_Summary  

 2017 年上半年业绩回顾 

公司 2017 年上半年实现营业收入 3.47 亿元，同比增长 97.87%；实现

归属母公司净利润 7906 万，同比增长 954.66%；扣非后归属母公司净利

润 8132 万，同比增长 2547.49%。公司营收数据大幅增长主要由于方欣科

技并表影响。传统热处理业务实现营业收入 1.89 亿元，同比增长 7.96%，

实现净利润 1989.99 万，同比增长 165.33%,传统业务经营状况回升明显。

财税业务线实现营业收入 1.58 亿，同比增长 26.53%，其中财税云服务 1.08

亿、电子税务收入 4965 万；实现归母净利润 5915.87 万，同比增长 35.13%。

财税云服务毛利率为 78.84%，相比去年年报披露的 74.57%又有所提升，

显示财税云服务在用户数量不断扩大同时规模效应显著。公司预计 2017 年

1-9 月归母公司净利润区间为 1.45 亿~1.58 亿，区间中值 1.51 亿。 

 线下布局不断落地，“线上+线下”泛财税生态初见雏形  

2017 年以来公司积极开始泛财税生态圈的布局，通过并购和战略合作

等方式增强自身为企业提供“泛财税”服务的能力，我们认为公司目前打造

“线上+线下”的泛财税生态已经初见雏形。公司凭借线上财税云服务已经坐

拥近百万付费企业用户，泛财税的布局进一步将业务拓展至工商注册、代

记账等偏线下高附加值企业服务，公司目标打造的从线上到线下、由财到

税一体的财税生态服务体系值得期待。 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.57 元/股、0.79 元/股、1.15 元/

股，按最新收盘价计算对应 PE 分别为 52、38、26 倍。公司在企业级服务

领域较有稀缺性，围绕财税服务构建核心竞争力，看好公司中长期发展，

公司在重组完成后，各项业务有序推进，线下“泛财税”布局持续落地，

且目前估值趋于合理区域，综合，上调投资评级至“买入”。 

 风险提示 

财税云服务推广不及预期的风险；相关战略合作项目的实施进度和实

际效果尚存在不确定性。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 434.81 483.84 1,147.27 1,484.11 1,898.02 

增长率(%) 18.42% 11.28% 137.12% 29.36% 27.89% 

EBITDA(百万元) 60.71 81.98 369.68 507.20 724.18 

净利润(百万元) 33.84 46.56 281.01 388.76 566.16 

增长率(%) 3.38% 37.57% 503.58% 38.35% 45.63% 

EPS（元/股） 0.126 0.095 0.573 0.792 1.154 

市盈率（P/E） 187.77 339.73 52.39 37.87 26.00 

市净率（P/B） 9.12 4.27 3.70 3.37 2.98 

EV/EBITDA 102.27 173.66 30.86 21.71 14.46 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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2017 年中报业绩综述 

   公司2017年上半年实现营业收入3.47亿元，同比增长97.87%；实现利润总额8803

万，同比增长610%；实现归属母公司净利润7906万，同比增长954.66%；扣非后归

属母公司净利润8132万，同比增长2547.49%。公司预计2017年1-9月归母公司净利

润区间为14460万~15760万。 

 公司营收数据大幅增长，主要因为全资子公司方欣科技于去年11月并表，并

表业绩带来营收大幅增长。 

 分业务看，公司传统业务热处理业务上半年实现营业收入1.89亿元，同比增长

7.96%，实现净利润1989.99万，同比增长165.33%, 公司传统热处理业务明

显回升。 

 公司的财税业务线上半年实现营业收入1.58亿，同比增长26.53%，其中财税

云服务1.08亿、电子税务收入4965万。财税业务板块实现归母净利润5915.87

万，同比增长35.13%。 

 毛利率方面：传统热处理业务毛利率为31.33%，同比增长1.68个百分点；财

税云服务毛利率为78.84%，相比去年年报披露的毛利率74.57%（去年11月12

月并表数据）又有所提升，显示公司的财税云服务在用户数量不断扩大同时显

现了较好的规模效应，也印证了我们此前对公司财税云服务毛利率乐观的判断。 

 费用方面：销售费用率为4.73%，比去年同期下降1个百分点；管理费用率为

21.02%，比去年同期提升2.2个百分点；变化主要是由于并表口径变更所致。

报告期内，研发投入为5393.71万，同比大幅提升同样来自于并表影响。 

 从收入分布区域看，华东地区和华南地区合计贡献公司收入比重的78.29%，

显示目前公司传统业务和财税业务仍然较为集中于华东和华南地区。 

表1：近三年中报业绩对比（单位：百万元） 

财报数据（百万元） 2015H1 2016H1 2017H1 

营业收入 210.34 175.25 346.77 

营业成本 149.14 123.28 177.02 

销售费用 11.30 10.04 16.41 

管理费用 34.93 32.99 72.90 

财务费用 0.91 1.27 -7.07 

投资净收益 2.46 -0.07 2.53 

营业利润 14.10 5.50 87.12 

归母公司所有者的净利润 15.05 7.50 79.06 

扣非净利润 10.21 3.07 81.32 

主要比率 2015H1 2016H1 2017H1 

毛利率 29.10% 29.65% 48.95% 

销售费用率 5.37% 5.73% 4.73% 

管理费用率 16.61% 18.82% 21.02% 

营业利润率 6.70% 3.14% 25.12% 

净利率 7.68% 5.25% 23.44% 
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YOY 2015H1 2016H1 2017H1 

营业收入 10.17% -16.68% 97.87% 

净利润 59.63% -50.18% 954.65% 

扣非净利润 36.56% -69.93% 2547.52% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

表 2：季度财务关键数据（单位：百万元） 

财报数据 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入 91.14 84.11 83.71 224.88 149.12 197.65 

营业成本 67.18 56.10 59.07 138.91 75.33 101.69 

销售费用 5.30 4.75 5.83 7.93 7.40 9.01 

管理费用 17.08 15.91 16.97 29.27 34.63 38.27 

财务费用 0.65 0.63 0.63 -0.69 -1.29 -5.78 

投资净收益 -0.47 0.40 1.15 1.22 1.41 1.11 

营业利润 -0.12 5.61 1.33 37.92 32.10 55.02 

归母公司净利润 2.47 5.02 2.71 36.35 30.05 49.01 

扣非净利润 0.12 2.95 1.29 34.17 28.22 53.11 

主要比率 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

毛利率 26.29% 33.30% 29.43% 38.23% 49.48% 48.55% 

销售费用率 5.82% 5.65% 6.96% 3.53% 4.96% 4.56% 

管理费用率 18.74% 18.92% 20.27% 13.02% 23.22% 19.36% 

净利润率 2.60% 8.12% 2.63% 14.91% 20.29% 25.81% 

YoY 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入 1.15% -30.05% -21.14% 90.06% 63.62% 134.99% 

归母公司净利润 33.51% -61.97% -63.67% 220.83% 1116.60% 876.29% 

扣非净利润 109.16% -74.39% -82.06% 264.29% 23416.67% 1700.34% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

表 3：2017 中报各子业务收入情况 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率同比 

热处理设备销售 67.70 53.37 21.18% -9.16% -0.97% -6.52% 

热处理加工 94.92 61.98 34.70% 23.69% 14.35% 5.33% 

财税云服务 107.90 22.83 78.84% 

   产品及开发服务 20.58 7.80 62.10% 

   技术服务 23.02 11.31 50.86% 

   系统集成 6.06 5.16 14.94% 

   其他 26.59 14.59 45.15% 10.88% -4.03% 8.52% 

数据来源：公司中报、广发证券发展研究中心 

“线上+线下”泛财税生态初见雏形 

2017年以来公司积极开始泛财税生态圈的布局，通过并购和战略合作等方式增

强自身为企业提供“泛财税”服务的能力，相关布局如下表： 
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表 4：公司今年以来的泛财税生态布局 

公告日期 事项 意义 

2017 年 1 月 18 日 拟收购浙江立信 51%股权 
布局线下业务。浙江立信主要经营代理记

账、会计信息咨询、税务咨询等线下业务 

2017 年 1 月 18 日 拟收购上海企盈 100%股权 
布局线下业务。上海企盈主要经营企业注册

开办、代理记账、会计咨询等线下业务 

2017 年 3 月 18 日 拟收购高新金财 100%股权 
布局线下服务。高新金财为青岛本地财税服

务商，通过并购可以完善公司税务局端布局 

2017 年 4 月 24 日 
拟出资设立子公司“广州市金 

财互联小额贷款有限公司” 

布局企业金融服务，致力于为中小微企业提

供方便、快捷的小额贷款融资服务 

2017 年 4 月 25 日 
全资孙公司方欣智慧与黄山市黄山区人民

政府签署了《战略合作协议》 

布局园区税收筹划业务，利用黄山区提供的

税收优惠、配套服务等方面的优惠政策，积

极参与黄山区产业园的建设； 

2017 年 7 月 1 日 

全资孙公司金财互联数据服务有限公司与

浙江经贸职业技术学院签订《战略合作协

议》 

布局线下财税服务中心，双方承诺就共同建

设“财税大数据中心暨企业财税共享中心”

进行战略合作。 

2017 年 7 月 7 日 
2017 年 7 月 7 日公司与苏州工业园区管理

委员会签合作框架协议 

公司设立并购基金议案的进一步落实，同时

作为国内领先的技术开发区园区也将为公

司数据中心业务总部设立提供大力支持和

产业环境。 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

我们认为公司目前打造“线上+线下”的泛财税生态已经初见雏形： 

线上业务：依托于公司打造的电子税务局局端项目，公司进一步获得为企业提供

目标解决报税痛点的财税增值服务的机会。目前公司的财税云服务已经积累大量付费

用户和注册用户（截至2016年10月付费用户90万，注册用户600万，数据来源：2016

年10月18日公告《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》）。线上

业务主要针对自主办税的企业客户，为其提供诸如发票管理、办税管理等提高办税效

率的增值服务，按年收取服务费用。 

线下业务: 此前公司的财税云服务只针对企业办税环节，而通过线下布局，公司

目标将服务能力范围进一步扩大到“泛财税”类服务，如企业代理记账、税收筹划、

企业金融服务等。从上表公司今年以来的布局，可以看到公司正一步步构建自身泛

财税的服务能力： 

 代理记账、工商注册等传统线下企业服务: 通过浙江立信、上海企盈股权并

购实现一定区域服务能力。 

 财税共享中心：公司与浙江经贸职业技术学院合作建设财税共享中心，财税

共享中心其实质是将传统非标准化的记账报税服务通过工厂模式将其标准
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化、流程化，目标提升服务效率。 

 企业金融服务：出资设立子公司“广州市金财互联小额贷款有限公司”。 

 税收筹划服务：全资孙公司方欣智慧与黄山市黄山区人民政府签署了《战略

合作协议》，旨在利用黄山区提供的税收优惠、配套服务等方面的优惠政策，

积极参与黄山区产业园的建设。 

我们认为公司所打造的“线上”和“线下”业务并非彼此独立，一方面公司税局

端多年积累的数据、接口优势同样也会为公司线下业务工具平台的打造构建核心壁垒，

打通财税的关键是从软件、平台层面构建一体化的财税工具，另一方面，公司大量的

线上财税云服务注册用户、付费用户同样也会有多样的企业服务需求，公司凭借日趋

完善的线下企业服务也有望从已有客户中获得更多的增值服务机会。 

综合， 公司凭借线上财税云服务已经坐拥近百万付费企业用户，泛财税的布局

进一步将业务拓展至线下高附加值企业服务，公司在税务局端的多年积累和其上市公

司的身份都是其在财税市场的竞争优势所在，公司目标打造的从线上到线下、由财到

税一体的财税生态服务体系值得期待。 

盈利预测 

假设条件1（收入）： 

传统业务：对于公司传统业务，考虑经济下行压力持续加大的宏观经济形势影响， 公

司传统业务面临困境，但同时公司计划将在2017年进行诸多优化整改措施，我们假

设公司传统业务收入未来三年基本维持稳定(传统业务收入波动区间为4.3-4.6亿)。 

方欣科技：将于2017年开始全部并表，对于方欣科技最为核心的财税云服务，考虑

到后续随着越来越多省份建设期的结束逐步进入高峰期，财税云服务的付费用户数有

望快速提升，我们乐观预计财税云服务收入仍能保持较快增长 

同时公司针对浙江立信、上海企盈的股权收购仍在进行之中，如果可以顺利完成将会

产生新的并表收入。综合我们预计方欣科技营业收入仍将保持较快增长（方欣科技收

入波动区间为6.3-12.5亿）。 

假设条件2（毛利率）： 

传统业务：根据公司2017年年度计划，将整合热处理业务资源并强化子公司投资管

理，我们假设热处理业务线毛利率可以小幅回升并维持稳定（假设毛利率波动区间为

25%-30%）。 

方欣科技：财税云服务营业成本主要包括人工成本、采购成本以及其他相关费用。人

工成本占财税云服务营业成本70%以上（数据来源：公司公告），主要为财税云服务

产品研发人员及后台支持人员薪酬，产品研发人员及后台支持人员数量会随着付费用

户数量增加而增加，但产品研发人员及后台支持人员数量的增加幅度远小于付费用户

数量的增加幅度，付费用户数量的增长与人工成本的增长并非为线性关系，因此我们

预计财税云服务的毛利率未来三年稳中有升（假设财税云服务毛利率波动区间73% 

-78%）。方欣科技其他业务线毛利率我们预计与前年度基本持平（假设软件开发与

销售业务毛利率波动区间为35%-40%，技术服务毛利率波动区间为38%-43%）。 
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假设条件 3（费用率） 

传统业务线，公司目前没有新的动作，传统业务我们假设销售费用和管理费用基本持

平。而对于方欣科技，由于公司在未来三年仍然处于快速扩张阶段，且智慧财税服务

互联平台仍然处于开发中，因此相应的管理费用和销售费用预计将相应增加。 

综合，预计公司2017-2019年净利润分别为2.81亿、3.89亿、5.66亿，对应EPS

分别为0.57元/股、0.79元/股、1.15元/股，按最新收盘价计算对应PE分别为52、38、

26倍。 

公司在企业级服务领域较有稀缺性，围绕财税服务构建核心竞争力，目前线上线

下业务有序推进，看好公司中长期发展。公司在重组完成后，各项业务有序推进，线

下“泛财税”布局持续落地，且估值趋于合理区域，按最新收盘价2017年PE为52倍、

2018年PE为38倍。综合，上调投资评级至“买入”评级。 

 

风险提示 

财税云服务推广不及预期的风险；战略合作项目的实施进度和实际效果尚存在不确定

性。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 554 2221 4049 4613 5348  经营活动现金流 39 222 237 406 550 

货币资金 192 1767 3314 3709 4253  净利润 36 45 284 393 572 

应收及预付 193 295 385 499 632  折旧摊销 26 31 30 30 32 

存货 169 151 349 405 464  营运资金变动 -24 140 -71 -13 -48 

其他流动资产 1 7 0 0 0  其它 1 6 -5 -5 -5 

非流动资产 446 2056 503 488 468  投资活动现金流 -55 51 1520 -11 -7 

长期股权投资 99 93 93 93 93  资本支出 -39 -12 1517 -14 -11 

固定资产 234 243 228 213 196  投资变动 -15 63 4 3 3 

在建工程 28 29 32 34 36  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 55 1659 127 124 120  筹资活动现金流 -15 1301 -210 0 0 

其他长期资产 30 32 23 23 23  银行借款 41 212 -187 0 0 

资产总计 1000 4277 4551 5101 5817  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 215 472 495 651 796  股权融资 1 1166 0 0 0 

短期借款 17 187 0 0 0  其他 -56 -77 -23 0 0 

应付及预收 169 285 495 651 796  现金净增加额 -30 1574 1547 395 543 

其他流动负债 29 0 0 0 0  期初现金余额 222 192 1767 3314 3709 

非流动负债 20 32 0 0 0  期末现金余额 192 1766 3314 3709 4253 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 20 32 0 0 0        

负债合计 235 504 495 651 796        

股本 268 491 491 491 491  
主要财务比率    资本公积 210 2954 2954 2954 2954  

留存收益 

 

218 257 538 926 1493  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

696 3702 3983 4372 4938  成长能力(%)      

少数股东权益 68 71 74 78 83  营业收入增长 18.4 11.3 137.1 29.4 27.9 

负债和股东权益 1000 4277 4551 5101 5817  营业利润增长 7.2 25.6 658.5 39.9 45.5 

       归属母公司净利润增长 3.4 37.6 503.6 38.3 45.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 29.6 33.6 48.5 51.3 55.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.2 9.3 24.7 26.5 30.1 

营业收入 435 484 1147 1484 1898  ROE 4.9 1.3 7.1 8.9 11.5 

营业成本 306 321 590 723 844  ROIC 5.6 1.9 44.8 62.6 87.3 

营业税金及附加 3 8 14 22 25  偿债能力      

销售费用 23 24 50 65 84  资产负债率(%) 23.5 11.8 10.9 12.8 13.7 

管理费用 68 79 153 197 252  净负债比率 -0.2 -0.4 -0.8 -0.8 -0.8 

财务费用 1 1 2 2 2  流动比率 2.58 4.70 8.18 7.08 6.72 

资产减值损失 3 8 3 3 3  速动比率 1.73 4.34 7.41 6.39 6.07 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 5 2 4 3 3  总资产周转率 0.43 0.18 0.26 0.31 0.35 

营业利润 36 45 339 475 691  应收账款周转率 3.14 2.74 4.87 4.87 4.87 

营业外收入 10 14 6 6 6  存货周转率 1.69 2.01 1.69 1.78 1.82 

营业外支出 1 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 44 57 344 479 696  每股收益 0.13 0.09 0.57 0.79 1.15 

所得税 9 12 60 87 124  每股经营现金流 0.15 0.45 0.48 0.83 1.12 

净利润 36 45 284 393 572  每股净资产 2.60 7.54 8.12 8.91 10.06 

少数股东损益 2 -2 3 4 6  估值比率      

归属母公司净利润 34 47 281 389 566  P/E 187.8 339.7 52.4 37.9 26.0 

EBITDA 61 82 370 507 724  P/B 9.1 4.3 3.7 3.4 3.0 

EPS（元） 0.13 0.09 0.57 0.79 1.15  EV/EBITDA 102.3 173.7 30.9 21.7 14.5 
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Table_Research 广发计算机行业研究小组 

刘雪峰： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项目管

理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究中心。 

王奇珏： 研究助理，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

张 璋： 研究助理，复旦大学微电子学士，爱荷华州立计算机工程学硕士，2013 年起就职于多家美资集成电路设计公司，2015 年加入

广发证券发展研究中心。 

郑 楠： 研究助理，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公司从事

研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 
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