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二三四五（002195）2017 中报点评： 

消费金融大爆发，优质龙头享受行业红利 

行业分类：计算机 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

当前股价（17.08.17） 8.76 元 

 

基础数据 

上证指数 3268.43 

总股本（亿） 32.85 

流通 A 股（亿） 18.73 

流通 B 股（亿） 0.00 

流通 A 股市值（亿） 164.07 

每股净资产（元） 2.14 

ROE（加权） 6.65% 

资产负债率 9.96% 

市盈率（TTM） 33.76 

市净率（LF） 4.09 

 

近一年公司与基准指数走势对比 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

 2017 年 1-6 月，公司实现营业收入 10.66 亿元，同比增长 33.85%；归

属上市公司股东的净利润 4.53 亿元，同比增长 95.19%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.20 亿元，同比增长 73.32%，基

本每股收益 0.14 元，同比增长 100%。 

 业务结构进一步优化。报告期内，互联网信息服务业务实现营业收入 4.9

亿元，较 2016 年同期下降 6.54%，其中，移动端业务实现营业收入

8,740.18 万元，较 2016 年同期增长 98.53%， 移动端产品自 2017 年 1

月份开始已全线实现盈利，预计下半年仍能保持良好的发展速度。公司

互联网消费金融业务拓展非常迅速，报告期内实现营业收入 5.53亿元，

较 2016年同期增长 1,667.19%，占总营收比重从 3.93%上升到 51.86%，

成为公司业绩主要贡献来源。公司业务结构得到进一步优化。 

 互联网金融业务爆发性增长，竞争优势凸显。“2345贷款王”是公司消

费金融业务的主要产品，报告期内该业务继续高速增长，2017年上半年，

“2345贷款王”金融科技平台与持牌金融机构合作，累计发放贷款总金

额 129.60 亿元，较 2016 年下半年的 51.84 亿元增长 150.00%。 2017

年 6月单月发放贷款金额 25.14亿元，较 2016年 12月单月增长 79.32%；

截至 2017 年 6 月 30 日，贷款余额超过 29.47 亿元，较 2016 年末增长

114.33%。风控方面，公司依靠完善的大数据风控体系，采用央行征信+

互联网征信相结合的双重征信模式，有效控制坏账率，将 M4 坏账率维

持在约 3%的水平。资金成本方面，公司与中银消费金融、上海银行等持

牌金融机构合作，将资金成本控制在较低水平，为公司大力开展消费金

融业务提供有力保障。我们认为公司在互联网流量方面具有得天独厚的

优势，消费金融蓝海市场开启，公司将优先享受行业增长的红利。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们预测公司 2017-2019年每股收益

分别为 0.276 元、0.368 元、0.487 元，对应的 PE 为 31.76 倍、23.82

倍 、18.00 倍。公司在 PC 客户端拥有互联网巨大流量入口的优势，目

前积极布局移动端互联网信息服务业务并取得显著成效，同时在巨大流

量基础上开展消费金融业务，有了爆发性增长。我们看好公司在消费金

融领域的布局，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：监管政策不确定性；资金成本上升 
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盈利预测 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1469.91  1741.60  2400.80  3257.16  4339.19  

    增长率（%） 124.73% 18.48% 37.85% 35.67% 33.22% 

归属母公司股东净利润（百万） 417.18  634.97  906.10  1208.11  1599.24  

    增长率（%） 252.38% 52.20% 42.70% 33.33% 32.38% 

每股收益(元) 0.127  0.193  0.276  0.368  0.487  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

图 3：公司营业成本：三费 

  

 

图 4：公司毛利率与净利率 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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图 5：公司研发费用 图 6：公司主营业务构成 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

财务预测表 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 654.08  1469.91  1741.60  2400.80  3257.16  4339.19  

    增长率(%) 64.14% 124.73% 18.48% 37.85% 35.67% 33.22% 

归属母公司股东净利润 118.39  417.18  634.97  906.10  1208.11  1599.24  

    增长率(%) 301.70% 252.38% 52.20% 42.70% 33.33% 32.38% 

每股收益(EPS) 0.036  0.127  0.193  0.276  0.368  0.487  

每股股利(DPS) 0.003  0.011  0.029  0.030  0.040  0.053  

每股经营现金流 0.040  0.146  0.024  0.264  0.306  0.452  

销售毛利率 51.35% 69.14% 72.59% 89.00% 87.00% 86.00% 

销售净利率 17.36% 28.41% 36.45% 37.73% 37.08% 36.85% 

净资产收益率(ROE) 2.92% 9.39% 9.56% 12.17% 14.18% 16.08% 

投入资本回报率(ROIC) 51.22% 10.10% 15.65% 26.26% 35.53% 45.70% 

市盈率(P/E) 243.10  68.99  45.33  31.76  23.82  18.00  

市净率(P/B) 7.09  6.48  4.33  3.87  3.38  2.89  

股息率(分红/股价) 0.000  0.001  0.003  0.003  0.005  0.006  

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 654.08  1469.91  1741.60  2400.80  3257.16  4339.19  

  减: 营业成本 318.21  453.58  477.40  264.09  423.43  607.49  

        营业税金及附加 0.59  2.53  4.47  6.17  8.37  11.15  

        营业费用 83.59  388.42  501.27  544.02  694.43  887.36  

        管理费用 137.11  265.92  324.72  461.74  626.44  834.54  

        财务费用 6.14  -14.80  -81.82  -83.10  -105.98  -133.23  

        资产减值损失 0.27  7.13  32.12  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 2.55  63.98  154.84  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -1.76  -0.35  7.27  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 108.97  430.76  645.55  1207.88  1610.48  2131.88  

http://www.hibor.com.cn/
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  加: 其他非经营损益 7.82  35.34  47.40  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 116.80  466.10  692.95  1207.88  1610.48  2131.88  

  减: 所得税 3.25  48.43  58.11  301.97  402.62  532.97  

        净利润 113.55  417.67  634.83  905.91  1207.86  1598.91  

  减: 少数股东损益 -4.84  0.49  -0.13  -0.19  -0.25  -0.34  

        归属母公司股东净利润 118.39  417.18  634.97  906.10  1208.11  1599.24  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 332.30  962.63  3520.47  4220.13  5200.40  6641.90  

        应收和预付款项 121.37  169.62  431.14  88.27  625.18  331.12  

        存货 3.83  2.28  0.00  2.29  1.38  3.88  

        其他流动资产 1141.51  855.45  589.21  589.21  589.21  589.21  

        长期股权投资 15.08  26.90  20.42  20.42  20.42  20.42  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 180.57  175.53  64.24  55.90  47.57  39.23  

        无形资产和开发支出 2419.38  2417.52  2401.59  2401.09  2400.59  2400.35  

        其他非流动资产 15.30  63.09  221.19  221.19  221.19  221.19  

        资产总计 4229.34  4673.02  7248.25  7598.49  9105.93  10247.29  

        短期借款 7.72  3.24  150.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 147.43  216.28  285.78  -20.49  411.60  129.48  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 1.76  7.33  165.32  165.32  165.32  165.32  

        负债合计 156.91  226.85  601.10  144.83  576.92  294.80  

        股本 348.69  871.73  1932.62  1932.62  1932.62  1932.62  

        资本公积 3345.71  2822.23  3416.46  3416.46  3416.46  3416.46  

        留存收益 366.41  749.10  1290.49  2097.20  3172.79  4596.62  

        归属母公司股东权益 4060.81  4443.06  6639.56  7446.27  8521.87  9945.69  

        少数股东权益 11.61  3.11  7.58  7.39  7.14  6.80  

        股东权益合计 4072.43  4446.17  6647.15  7453.67  8529.01  9952.49  

        负债和股东权益合计 4229.34  4673.02  7248.25  7598.49  9105.93  10247.29  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 131.35  480.68  78.47  865.96  1006.80  1483.70  

        投资性现金净流量 -844.26  266.84  193.70  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 821.99  -50.61  1854.33  -166.29  -26.54  -42.20  

        现金流量净额 93.82  700.62  2124.23  699.67  980.27  1441.51  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

孙梦垚，SAC执业证书号：S0640516120001，从事军工电子行业研究，探寻行业公司价值。 
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