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业绩稳健增长，并购带来新增长点  

——天源迪科 2017 年中报点评 

主要观点： 

 公司 2017 年上半年稳健发展，下半年收入占比较大 

公司报告期内实现营业收入 96,868 万元较去年同期增长 18.05%，实现净

利润 1,121.10 万元，较去年同期增加 843.07 万元，增长 303.23%。公司各

个业务线增长稳健，其中云计算和大数据相关的业务保持较快增速。不过

由于主要客户仍是电信运营商的原因，公司收入集中在下半年或第四季度。 

 伴随华为 IT 产品的发展，ICT 分销业务稳定发展 

公司 ICT 分销业务随着华为 IT 产品的不断发展，始终保持稳健的增长水

平。在报告期收入占比达到 75%以上，良好的利润水平也为公司在转型过

程保驾护航。以此同时，公司在 ICT 的分销背景，对大数据和云计算的业

务相互促进融合，进一步对公司业务转型有巨大帮助。 

 公司云计算和大数据业务潜力巨大 

报告期内，公司在云计算和大数据业务上发展迅速。电信领域完成中国

电信集团大数据能力平台、部分省分大数据处理平台、无线端到端大数

据研发，PaaS 平台开发，支撑中国电信、中国联通业务系统云化，等等。

公共安全领域完成武汉市公安局联合研发中心，打造武汉市公共安全智

慧运营管理平台。与华为合作发布警务云大数据联合解决方案，完成全

国产品巡展工作，为下半年新市场落地打下基础。公司加大转向云计算

和大数据业务并逐步落地，我们看好后续其在业绩上的表现。 

 向金融行业外延落地，金融 IT 将成为公司新的增长引擎 

公司在金融行业主要通过并购新三板公司维恩贝特来承载。目前本次并购

已经获得证监会批复。维恩贝特在金融 IT 的表现优异，业绩承诺数据显

示，将对公司业绩贡献占比较大，对公司的发展具有重要影响。我们认为

本次外延并购将极大的促进公司在金融行业的业务发展，依托原有的云计

算和大数据的技术储备，快速的扩大金融行业的收入规模。 

 风险预警 

公司云计算和大数据业务拓展低于预期，并购标的业绩不及预期。 

盈利预测（暂不考虑并购带来的影响）：                       单位：百万元 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2448  3330  4545  6272  

  收入同比(%) 46% 36% 37% 38% 

归属母公司净利润 115  129  167  222  

  净利润同比(%)  82% 13% 29% 33% 

毛利率(%) 17.8% 19.6% 19.5% 19.7% 

ROE(%) 6.6% 6.9% 8.3% 10.0% 

每股收益(元) 0.32  0.36  0.47  0.62  

P/E 40.57  36.02  27.90  20.99  

P/B 2.36  2.23  2.08  1.90  

EV/EBITDA 33  27  22  19  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,239  3,136  4,393  6,321  

 

营业收入 2,448  3,330  4,545  6,272  

  现金 185  0  0  0  

 

营业成本 2,012  2,677  3,659  5,036  

  应收账款 985  1,470  1,892  2,623  

 

营业税金及附加 7  9  12  18  

  其他应收款 27  51  63  83  

 

销售费用 79  120  159  221  

  预付账款 136  221  315  458  

 

管理费用 215  313  432  577  

  存货 592  820  1,112  1,518  

 

财务费用 28  44  85  154  

  其他流动资产 315  574  1,011  1,639  

 

资产减值损失 14  21  6  10  

非流动资产 944  965  1,120  1,355  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 66  63  64  64  

 

投资净收益 19  0  0  0  

  固定资产 202  189  176  163  

 

营业利润 113  146  192  255  

  无形资产 212  229  210  199  

 

营业外收入 22  5  5  5  

  其他非流动资

产 

463  484  670  929  

 

营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 3,183  4,101  5,513  7,677  

 

利润总额 134  150  196  260  

流动负债 922  1,707  2,931  4,852  

 

所得税 (0) 0  0  0  

  短期借款 645  1,181  2,226  3,924  

 

净利润 135  150  196  260  

  应付账款 38  70  104  124  

 

少数股东损益 20  21  29  37  

  其他流动负债 239  456  601  804  

 

归属母公司净利润 115  129  167  222  

非流动负债 224  222  228  231  

 

EBITDA 236  219  305  436  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.32  0.36  0.47  0.62  

  其他非流动负

债 

224  222  228  231  

      负债合计 1,146  1,929  3,159  5,083  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 60  81  110  147  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 358  358  358  358  

 

成长能力 

      资本公积 1,055  1,055  1,055  1,055  

 

营业收入 46.02% 36.00% 36.50% 38.00% 

  留存收益 564  679  831  1,034  

 

营业利润 95.82% 29.38% 31.61% 33.14% 

归属母公司股东权

益 

1,977  2,092  2,244  2,447  

 

归属于母公司净利润 82.24% 12.69% 29.09% 32.96% 

负债和股东权益 3,183  4,101  5,513  7,677  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 17.84% 19.60% 19.50% 19.70% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.69% 3.89% 3.68% 3.54% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 6.61% 6.92% 8.34% 10.01% 

经营活动现金流 (213) (753) (937) (1,521) 

 

ROIC(%) 9.72% 7.62% 8.53% 9.54% 

  净利润 135  129  167  222  

 

偿债能力 

      折旧摊销 96  29  28  27  

 

资产负债率(%) 36.01% 47.03% 57.31% 66.21% 

  财务费用 30  44  85  154  

 

净负债比率(%) 4.87% 13.52% 21.99% 27.48% 

  投资损失 (19) 0  0  0  

 

流动比率 2.43  1.84  1.50  1.30  

营运资金变动 (838) (997) (1,252) (1,972) 

 

速动比率 1.79  1.36  1.12  0.99  

  其他经营现金

流 

385  42  35  48  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (473) (30) 3  (4) 

 

总资产周转率 0.87  0.91  0.95  0.95  

  资本支出 0  (33) 4  (3) 

 

应收账款周转率 3.00  2.78  2.76  2.83  

  长期投资 (4) 3  (1) (0) 

 

应付账款周转率 52.93  61.57  52.20  55.06  

  其他投资现金

流 

(469) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 553  500  935  1,524  

 

每股收益(最新摊薄) 0.32  0.36  0.47  0.62  

  短期借款 (102) 536  1,045  1,698  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.59) (2.10) (2.62) (4.25) 

  长期借款 (5) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.53  5.85  6.27  6.84  

  普通股增加 34  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 525  0  0  0  

 

P/E 40.6  36.0  27.9  21.0  

  其他筹资现金

流 

101  (35) (110) (174) 

 

P/B 2.4  2.2  2.1  1.9  

现金净增加额 (132) (282) 2  (0)   EV/EBITDA 32.69  26.79  22.17  18.88  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合
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务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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