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 [Table_Title] 飞利信(300287) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 系统集成 

 

 
 

[Table_Main] 
拟设立科技保险公司，大数据+金融变现再下

一城 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,038 2,618 3,337 4,157 

同比(+/-%) 50  28  27  25  

净利润(百万元) 340 460 601 767 

同比(+/-%) 88  35  31  28  

毛利率(%) 40.3  39.4  39.1  39.0  

ROE(%) 6.2  7.9  9.5  11.1  

每股收益（元） 0.24 0.32 0.42 0.53 

P/E 38  28  21  17  

P/B 2.3  2.2  2.0  1.8  
 

事件：公司公告称，拟发起设立“科创科技保险股份有限公司”（下称科

创），注册资金为人民币 10 亿元，其中公司拟以自有资金出资 3.3 亿元。 

投资要点： 

 科技保险前景光明。相比一般财险和寿险保险公司，科技保险公司的承

保对象主要是合法经营的高新技术企业、科研机构、院校，保险范围主要

针对各类科技企业或研发机构在研发、生产、销售或者其它经营管理活动

中，面临财产损失、利润损失、科研经费损失等，以及其对股东、雇员或

者第三者的财产或人身造成现实伤害而应承担的各种民事赔偿责任。截止

2016 年 12 月，我国保费收入已突破 3 万亿元，北京地区原保险保费收入

占全国原保险保费收入的 6%，其中北京地区财产保险保费收入占 4.23%；

已获批科技保险险种的 4 家保险公司财产保险保费收入占全国财产保险保

费收入的 50%以上。然而我国专业科技保险公司仍处于发展的初期阶段，

目前我国只有一家专业科技保险公司，华北地区尤其是北京地区还未设立

专业的科技保险公司。截止 2016 年 11 月，中关村示范区规模以上科技企

业实现总收入 37015.7 亿元，同比增长 12.9%，科技研发人员达到近 60 万

人，同比增长 4.7%。2016 年中关村总收入占国家级高新区的比重达 16.1%，

在北京地区设立专业的科技保险公司市场前景广阔。 

 拟成立科创科技保险，持续布局金融实现数据变现：根据公告披露的目

标，科创成立之初，将重点推广已获国家保监会和科技部批准的 15 种科

技保险。在开业两年内，将依托现有资源及中关村创新示范区内企业的资

源优势，初步形成技术优势和品牌优势。开业五年内，通过互联网渠道和

智能载体渠道的开拓，形成先进科技保险互联网业务经营模式，达到中等

保险公司规模，并形成稳定的公司盈利模式，科创有望成为华北地区首家

科技保险公司。飞利信以大数据业务为核心，并持续布局金融领域实现数

据变现。目前，公司已先后投资设立北京木业电子交易中心、大同林木商

品交易中心、川商农作物交易中心等金融服务平台。本次公司利用自身大

数据、互联网、征信及信息安全技术优势，联合保险领域具有丰富保险行

业从业经验的专家，将充分整合“互联网+金融+科技”的模式，实现产融

结合，打通产业上下游，进一步拓展数据变现空间。 

 估值与投资建议：预计公司 17-19 年净利润为 4.60/6.01/7.67 亿元，EPS

为 0.32/0.42/0.53，当前股价对应 PE 为 28/21/17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：保险科技公司存获批不通过可能性；大数据业务进展缓慢 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 8.90 

一年最低/最高价 7.81/16.51 

市净率（倍） 2.27 

流通 A 股市值（百

万元） 

9,264 

基础数据  

每股净资产（元） 3.92 

资本负债率（%） 18.81 

总股本（百万股） 1,435 

流通 A 股（百万股） 1,041 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 飞利信：智能会议增速明显，

大数据战略稳步推进 -20170830 
 

[Table_Author] 2017 年 09 月 28 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3627.7  4424.7  5321.7  6407.7    营业收入 2037.6  2618.3  3337.3  4156.9  

  现金 1178.2  1273.9  1323.9  1437.4    营业成本 1199.6  1560.0  2000.7  2495.6  

  应收款项 1893.3  2432.8  3100.9  3862.3    营业税金及附加 16.7  26.2  33.4  41.6  

  存货 371.4  482.9  619.4  772.6    营业费用 105.0  130.9  156.9  198.7  

  其他 184.9  235.1  277.6  335.4    管理费用 298.7  361.1  440.7  525.8  

非流动资产 3114.4  3172.6  3125.3  3074.4    财务费用 5.6  -10.6  -7.3  -2.9  

  长期股权投资 55.2  70.0  84.7  99.4    投资净收益 8.3  8.1  8.2  8.1  

  固定资产 206.6  257.6  202.5  143.0    其他 -69.0  -63.5  -73.2  -69.4  

  无形资产 76.5  68.8  61.9  55.7    营业利润 351.2  495.3  648.0  836.8  

  其他 2776.2  2776.2  2776.2  2776.2    营业外净收支 32.0  20.9  26.4  23.7  

资产总计 6742.1  7597.3  8447.0  9482.0    利润总额 383.2  516.2  674.5  860.5  

流动负债 1130.3  1597.7  1956.0  2360.5    所得税费用 35.2  51.6  67.4  86.0  

  短期借款 129.2  300.0  300.0  300.0    少数股东损益 7.9  4.6  6.1  7.7  

  应付账款 566.7  736.9  945.1  1178.9    归属母公司净利润 340.1  459.9  600.9  766.7  

  其他 434.4  560.8  710.9  881.7    EBIT 437.5  547.8  712.6  901.4  

非流动负债 106.3  122.3  128.2  139.2    EBITDA 484.3  585.6  756.2  950.5  

  长期借款 57.6  57.6  57.6  57.6              

  其他 48.7  64.7  70.6  81.6    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1236.6  1720.1  2084.2  2499.7    每股收益(元) 0.24  0.32  0.42  0.53  

  少数股东权益 33.1  36.8  41.6  47.8    每股净资产(元) 3.81  4.07  4.40  4.83  

  归属母公司股东权益 5472.5  5840.4  6321.1  6934.5    发行在外股份(百万股） 1435.3  1435.3  1435.3  1435.3  

负债和股东权益总计 6742.1  7597.3  8447.0  9482.0    ROIC(%) 8.7% 8.8% 11.0% 12.9% 

            ROE(%) 6.2% 7.9% 9.5% 11.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 40.3% 39.4% 39.1% 39.0% 

经营活动现金流 8.8  106.4  240.9  343.4    EBIT Margin(%) 21.5% 20.9% 21.4% 21.7% 

投资活动现金流 -1006.9  -89.5  -70.8  -76.6    销售净利率(%) 16.7% 17.6% 18.0% 18.4% 

筹资活动现金流 1720.8  78.8  -120.2  -153.3    资产负债率(%) 18.3% 22.6% 24.7% 26.4% 

现金净增加额 722.7  95.8  49.9  113.5    收入增长率(%) 50.3% 28.5% 27.5% 24.6% 

企业自由现金流 -841.6  1.2  134.6  247.2    净利润增长率(%) 88.3% 35.2% 30.7% 27.6% 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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