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市场数据 2018-08-21 

收盘价（元）           10.39 

一年内最低/最高(元)  9.88/18.75 

市盈率 132.0 

市净率 5.3 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 1.99 

资产负债率(%) 39.1 

总股本(亿股) 7.07  

最近 12月股价走势  

 
-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2017-08 2017-12 2018-04 2018-08

银 之 杰 创业板指 
计算机应用 

2018 年 08 月 22 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 938 1,148 1,479 2,071 3,094 

  增长率 51.3% 22.4% 28.9% 40.0% 49.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 81 22 56 100 152 

  增长率 10.7% -72.5% 150.0% 80.2% 52.1% 

每股收益（元） 0.11 0.03 0.08 0.14 0.22 

市盈率(倍) 90.9 330.1 132.0 73.3 48.2 

 

事件描述：公司于 20 日晚间发布半年报，报告期内公司实现总营收

6.37 亿元，同比增长 33.87%；实现归母净利润 128.16 万元，同比下

降 87.31%，下降主因是公司投资的易安保险和东亚前海证券在业务开

展初期尚未实现盈利，影响投资收益分别为-2465.29 万和-729.88 万

元，在剔除上述因素影响下，报告期内归母净利润为 3323 万元，同

口径比较较上年同期增长 89.2%。 

 金融信息化增长迅速，中标农行印控仪项目巩固领先地位 

报告期内，公司金融信息化业务实现营业收入 1.71 亿元，同比增长

268.06%；移动商务服务业务实现营业收入 2.77 亿元，同比增长

13.44%；电子商务业务实现 1.88 亿元，同比增长 2.26%。 

在金融信息化领域，目前银行在业务和行政管理上使用印控机管控风

险已经成为趋势，公司市占率处于领先地位，客户涵盖三大政策性银

行、五大国有商业银行、主要全国性股份制银行等，覆盖超过 8 万个

银行营业网点，约占全国金融机构营业网点总数的 40%。2018 年 6 月

8 日公司中标中国农业银行总行印控仪项目约 2.45 亿元大额订单，并

在多家省级分行实现销售，截止报告期末已实现半数收入，订单将进

一步贡献下半年业绩，行业领先地位进一步巩固。在移动商务服务领

域，子公司亿美软通已为超过 50 万家企业提供移动通信、大数据运

营服务，服务数据覆盖 7 亿人群，客户资源居行业领先地位，为今后

业务持续发展打下坚实基础。 

 牌照业务短期利润承压，金融科技布局完善等待发力 

2018 年年初华道征信参股百行征信的征信牌照获批，至此公司及子公

司已经取得证券、征信、保险等主要业务及创新业务的牌照许可，在

金融严监管大背景下，稀缺性价值凸显，以金融科技为基础的综合金

融生态服务体系构建日渐完善，随着市场情绪回暖，公司业绩长线看

好。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2018-2020 年净利润 0.56 亿元、1.00 亿元、1.52 亿元，对

应 EPS 为 0.08 元、0.14 元、0.22 元，对应 PE 为 132 倍、73 倍、48

倍，首次覆盖予以“中性”评级，目标价 11.5 元。 

风险提示:保险和证券业务推广不及预期；金融科技行业竞争加剧。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 938 1,148 1,479 2,071 3,094  成长性      

减:营业成本 570 766 910 1,263 1,872  营业收入增长率 51.3% 22.4% 28.9% 40.0% 49.4% 

 营业税费 4 3 4 5 7  营业利润增长率 20.7% -67.6% 154.8% 85.9% 51.4% 

   销售费用 132 207 273 385 592  净利润增长率 10.7% -72.5% 150.0% 80.2% 52.1% 

   管理费用 115 111 159 223 344  EBITDA 增长率 33.6% -50.6% 101.4% 71.1% 50.6% 

   财务费用 6 12 12 13 21  EBIT 增长率 40.5% -63.1% 142.2% 75.8% 51.5% 

  资产减值损失 4 4 20 18 19  NOPLAT 增长率 32.0% -65.3% 112.8% 75.8% 51.5% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -4.5% 101.5% -3.9% 12.4% 16.6% 

 投资和汇兑收益 -6 -17 -17 -7 -3  净资产增长率 9.2% 36.0% 4.9% 8.0% 11.1% 

营业利润 101 33 84 155 235  利润率      

加:营业外净收支 6 2 2 2 2  毛利率 39.2% 33.3% 38.5% 39.0% 39.5% 

利润总额 108 34 86 157 237  营业利润率 10.8% 2.9% 5.7% 7.5% 7.6% 

减:所得税 14 10 24 44 66  净利润率 8.6% 1.9% 3.8% 4.8% 4.9% 

净利润 81 22 56 100 152  EBITDA/营业收入 14.1% 5.7% 8.9% 10.9% 11.0% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 11.5% 3.5% 6.5% 8.2% 8.3% 

货币资金 319 303 391 547 818  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 4 4 2 1 1 

应收帐款 308 322 449 631 983  流动营业资本周转天数 115 137 140 114 103 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 313 346 332 299 280 

预付帐款 131 148 189 280 415  应收帐款周转天数 115 99 94 94 94 

存货 105 155 154 279 359  存货周转天数 28 41 38 38 37 

其他流动资产 87 327 288 234 268  总资产周转天数 513 582 562 459 384 

可供出售金融资产 30 30 30 30 30  投资资本周转天数 277 333 339 252 193 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 194 607 782 964 1,159  ROE 8.3% 1.7% 4.0% 6.8% 9.3% 

投资性房地产 39 38 37 36 35  ROA 6.3% 1.1% 2.6% 3.9% 4.6% 

固定资产 11 13 4 3 6  ROIC 12.7% 4.6% 4.9% 8.9% 12.0% 

在建工程 0 - -1 -2 -3  费用率      

无形资产 69 63 46 28 9  销售费用率 14.1% 18.0% 18.5% 18.6% 19.2% 

其他非流动资产 196 211 32 -156 -348  管理费用率 12.3% 9.7% 10.7% 10.8% 11.1% 

资产总额 1,491 2,218 2,401 2,874 3,730  财务费用率 0.7% 1.1% 0.8% 0.6% 0.7% 

短期债务 140 294 302 315 336  三费/营业收入 27.1% 28.8% 30.0% 30.0% 30.9% 

应付帐款 128 127 178 279 402  偿债能力      

应付票据 35 35 49 69 97  资产负债率 33.4% 39.1% 40.9% 46.7% 54.4% 

其他流动负债 185 202 294 326 505  负债权益比 50.0% 64.1% 69.3% 87.6% 119.1% 

长期借款 - 200 152 344 679  流动比率 1.95 1.91 1.79 1.99 2.12 

其他非流动负债 9 9 8 9 9  速动比率 1.73 1.67 1.60 1.71 1.85 

负债总额 497 867 983 1,342 2,028  利息保障倍数 17.11 3.20 7.70 12.55 12.37 

少数股东权益 26 29 35 48 66  分红指标      

股本 684 707 707 707 707  DPS(元) 0.01 - - - - 

留存收益 284 621 677 777 929  分红比率 12.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 994 1,352 1,418 1,532 1,702  股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 94 25 56 100 152  EPS(元) 0.11 0.03 0.08 0.14 0.22 

加:折旧和摊销 26 28 35 56 83  BVPS(元) 1.37 1.87 1.96 2.10 2.32 

  资产减值准备 4 4 20 18 19  PE(X) 90.9 330.1 132.0 73.3 48.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.6 5.5 5.3 4.9 4.5 

   财务费用 5 17 12 13 21  P/FCF 32.1 -21.7 103.5 53.7 28.9 

   投资收益 6 17 17 7 3  P/S 7.8 6.4 5.0 3.5 2.4 

 少数股东损益 13 3 6 13 18  EV/EBITDA 51.8 113.9 55.7 32.8 22.1 

 营运资金的变动 -1 -398 33 -184 -275  CAGR(%) 6.5% 90.2% -7.5% 6.5% 90.2% 

经营活动产生现金流量 48 -70 181 24 21  PEG 14.0 3.7 -17.7 11.3 0.5 

投资活动产生现金流量 51 -618 -45 -60 -86  ROIC/WACC 1.3 0.5 0.5 0.9 1.2 

融资活动产生现金流量 83 687 -48 192 335  REP 7.7 11.4 11.1 5.4 3.5 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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