
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

9626187/21/20190228 16:59

[Table_Title]

产业互联网全程注智，跨行业云化方案提供商 
[Table_Title2] 天源迪科(300047) 

[Table_Summary]主要观点: 

公司深耕电信行业以及公安行业 20余年，逐步形成了以运营商

IT 支撑业务为基础，产业云 BOSS+为引领的大数据和人工智能等

技术为支撑的技术平台和产品体系，未来有望持续受益 5G+行

业、政企云化等机遇。参考可比公司估值情况，可比公司 2019

年平均 PE 27 倍，鉴于公司在电信、金融、公安等领域的优势布

局，给予公司 2019 年 PE 25 倍，对应目标价 11.11 元，给予

“买入”评级。 

► 技术市场双轮驱动，三大行业齐头并进。
公司深耕电信、公安等行业，并持续投入研发驱动公司技术的发

展，已形成以运营商 IT支撑业务为基础，产业云 BOSS+为引领的

产业布局。另外，公司通过收并购快速进入 IT 分销以及金融等

领域，协同效应正逐步显现，有效增强公司的综合竞争力。 

► 核心实力受巨头认可，行业拓展获得加速引擎。
公司多年来形成的强大研发实力先后受到阿里、华为等巨头的认

可，2019 年，天源迪科成为阿里 MSF（总集成框架合作供应商）

三家总集合作伙伴之一，有望借助巨头的品牌和市场力量，加速

推动公司大数据以及云计算行业解决方案的快速落地。 

► 高强度研发投入，紧抓 5G+行业以及企业云化机遇。
公司近年来始终坚持高强度研发，已初步形成“迪数”、“迪智”、

“迪云”、“迪安”四大基础技术平台，将可支撑公司未来长期发

展。我们认为，5G建设的展开将一方面为公司传统电信行业增长

注入新的动力，同时更多样更复杂的网络架构也将提高行业门

槛，公司作为龙头将集中受益。另外，公共安全方面，随着警务

云建设的持续推进，公司深耕多年已经形成了一定的示范效应，

同时软件模块化带来复用度的提升，将持续巩固公司行业竞争

力，提升产品毛利率水平。最后，在金融领域，公司内生外延加

速拓展，协同效应显著，信贷风控运营成为新的增长点。 

风险提示 

5G 建设等不及预期，贸易战引发宏观经济风险以及华为等 IT

分销业务影响，警务云建设以及政府央企采购不及预期，系统

性风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit] 财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2963.06 3766.83 4602.34 5639.06 6896.90 

YoY（%） 21.03 27.13 22.18 22.53 22.31 

归母净利润(百万元) 155.93 215.54 283.12 373.85 498.23 

YoY（%） 35.71 38.23 31.35 32.05 33.27 

毛利率（%） 19.57 20.55 21.33 21.88 22.25 

每股收益（元） 0.24 0.34 0.44 0.59 0.78 

ROE 5.51 7.1 8.56 10.16 11.92 

市盈率 35.17 25.45 19.37 14.67 11.01 

评级及分析师信息 

[Table_Rank]评级： 买入 

上次评级： 首次覆盖 

目标价格： 11.11 

最新收盘价： 8.60 

[Table_Basedata]股票代码： 300047 

52 周最高价/最低价： 17.77/7.63 

总市值(亿) 54.85 

自由流通市值(亿) 41.87 

自由流通股数(百万) 486.85 
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1.乘产业互联东风，成就跨行业云化方案领先提供商

公司深耕电信行业以及公安行业 20 余年，通过持续投入研发在行业内积累了强

大的业务经验，并紧抓大数据、云计算等发展机遇，通过不断地配合行业的迭代技术

升级，逐步形成了以运营商 IT 支撑业务为基础，产业云 BOSS+为引领的大数据和人

工智能等技术为支撑的技术平台和产品体系。经过内生外延的发展，公司最终聚焦在

电信、公安、金融等三大市场，并进入跨行业发展期。 

另外，公司借助资本市场力量先后成功收购金华威、维恩贝特两个优质标的，实

现在 ICT 产品增值分销以及金融科技领域的快速拓展，并成功增厚公司利润水平，推

动公司的快速发展。同时，公司凭借技术以及市场领先实力，成为阿里云金牌合作伙

伴。2019 年，天源迪科、埃森哲、浩鲸三家公司成为阿里 MSF（总集成框架合作供应

商）总集合作伙伴，将在智慧政府领域进一步加强合作。 

近年来，随着企业云化需求的提升以及警务云建设的不断推进，公司营收和利润

实现同比稳健增长。2019 年上半年，公司实现营业收入 15.93 亿元，较去年同期增

长 34.69%，归属于上市公司净利润 4,480.71 万元，较去年同期增长 16.80%。 

图 1  公司营收&净利润情况（百万元） 图 2  公司盈利能力 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

由于公司子公司金华威在 2012 年合并报表，其所从事的网络产品分销业务近年

来增长迅速，但是毛利率相对于公司的原有主业较低，因此过去一段时间公司的综合

毛利率呈下滑趋势。2016 年以来，随着公司在电信、公安、金融等行业云化平台建

设的持续推进，分销业务占比有所下降，从而带动公司综合毛利率的稳步提升。 
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图 3  公司各产品营收情况（百万元） 图 4  公司个产品毛利率情况（%） 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2019 年上半年，金华威营收同比增速达到 47.69%，其所占总营收份额为 70.88%，

同比提升 6.24pct，其毛利率为 8.28%，同比下滑 1.57pct。因此，公司总体销售毛

利率有一定的下滑，扣除金华威影响，公司近年来营收规模、盈利能力都处于稳步提

升过程中，验证公司应用软件及云化大数据方面持续受益，同时，随着公司技术和行

业经验的积累，相关模块复用度有所提升。 

图 5  扣除金华威公司营收及净利润情况（百万元） 图 6  扣除金华威公司毛利率及净利率情况 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

另外，今年上半年由于家庭个人信贷杠杆率持续攀升，家庭流动性愈益收紧，银

行信贷的风控和催收需求保持强盛，基于信贷风控的运营收入和利润持续保持快速增

长。公司子公司迪科数金积极利用大数据和人工智能技术，为信贷行业用户提供包括

智能获客、贷前信审、贷中管控以及贷后管理(催收服务、不良资产)在内的客户全生

命周期的运营、产品和解决方案。报告期内，新增邮储银行、平安银行等重要客户。

主营业务收入 1.46 亿元，较去年同期增长 114.9%，净利润为 1,186 万元，较去年同

期增长 115.6%。公司另一子公司维恩贝特，主营银行核心系统的开发和服务，对口

客户为国有大型银行、全国性股份制银行和港澳地区的部分商业银行，受客户需求波

动，以及公司在新市场和新领域的培育投入等因素影响，报告期内维恩贝特主营业务

收入为 7,249 万元，较去年同期下降 20.7%，净利润为 1,023 万元，较去年同期下降

46.6%。 
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2.绑定行业巨头，持续聚焦三大主业探索垂直信息化解决

方案

公司在云计算、大数据、人工智能领域，与阿里、华为、腾讯、平安科技、电信

运营商政企部等伙伴紧密合作，共同交付行业市场。在智能制造、能源、大交通、军

工、政府等行业已形成可复制的产品和解决方案，并在大型央企及政府行业形成影响

力。在电信、政府、金融行业内实现产品化、模块化，提升技术复用度和生产效率，

产业云 BOSS 在多个超大型企业应用。 

表 1 公司 2019 上半年各行业进展情况 

电信行业 

在中国电信集团，数据中心大数据基础能力平台、政企域项目群、云公司项目群、国际清算工程等项

目稳健推进；在中国电信省分公司，继 2018 年底公司取得上海电信计费云化，陕西电信 BSS3.0 的新

市场份额后，公司又新增江西电信计费云化、辽宁电信 BSS3.0 项目。2018 年切入中国移动 ICT 领

域，首期研发类框架金额 966 万元，本报告期框架金额增至 2400 万元，中标江西移动、中移在线等

大数据项目，在中国移动领域实现收入较快增长。  

金融行业 

维恩贝特与公司基础技术平台实现进一步融合以提升产品竞争力，重点拓展国内（含港澳台）银行软

件市场。报告期内，家庭个人信贷杠杆率持续攀升，家庭流动性愈益收紧，银行信贷的风控和催收需

求保持强盛，基于信贷风控的运营收入和利润持续保持快速增长。 

公安行业 

成功拓展佛山、湛江、重庆、鄂州、句容、宿迁、邵阳、临渭、赤峰等地新市场，公安行业合同额较

去年上半年大幅增长。由于受国内外宏观因素的影响，合同启动和签订时间较预期有延迟，收入实现

主要体现在下半年。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

同时，公司近年来跟随企业云化、5G 等驱动的产业机遇，保持充分的研发投入，

研发支出占营收比例稳中有升。经过多年高强度的研发投入，公司自主迭代研发云计

算“迪云”、大数据“迪数”、人工智能“迪智” 、信息安全“迪安”等技术平台，

大数据和人工智能平台引入数据湖、人脸识别、知识图谱、文本分析等技术，云计算

平台分别引入虚拟化、容器化、自动化运维、微服务等技术，并将各技术平台打通，

形成统一的基础能力平台，服务于公司通信、公安和金融行业客户，产品标杆案例客

户有：中国电信集团、深圳市公安局、深交所等。 
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图 7  公司近年来研发投入情况（百万元） 图 8  公司技术布局情况 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

我们认为，随着 5G 建设的启动，5G+行业的应用以及 5G 所带来的运营商云化升

级等硬性需求，将为公司未来的成长进一步打开成长空间。同时，公司前期的行业

运营支撑积累将有望加速模块化，其实力已经得到包括阿里、华为等在内巨头的认

可，未来有望配合巨头拓展市场，并领先受益电信、金融、公安云化升级等机遇。 

3.推荐逻辑及估值

3.1. 关键业务假设 

1) 预计公司电信业务，将持续受益运营商系统业务云化趋势以及未来 5G 的建设

需求，中国电信中国联通主要合作厂商以及华为退出国内 BSS 市场带来的市场占有率

提升机遇，从而实现营业规模的可持续增长，预计 2019-2021 年同比增速保持在

16%-22%左右，毛利率在电信业大数据与云计算产品地位领先功能持续优化下稳中有

升。 

2) 预计公安业务在公安大数据需求井喷的市场下，凭借起步早占领一线中心城

市、国家相关示范项目顺利落地的优势，服务范围辐射至二三线城市，预计 2019-

2021 年同比增速分别为 45%、40%、30%。受益于联合华为开拓市场研发产品，毛利率

保持稳定在 42%左右。 

3) 金融业务在协同效应推动下，维恩贝特以及金融信贷等业务有望保持稳定增

长，因此预计公司金融业务 2019-2021 年的同比增速为：30%，毛利率维持稳定在 40%

左右。 

4) 公司其他业务预计高速增长，大数据在跨行业应用产品不断丰富，切入大型

国企核心系统，运用人工智能等技术为新能源、电商、快消等领域企业提供定制化解

决方案。2019-2021 年同比增长率为 10%-15%，考虑到软件复用程度的提升，此业务

毛利率维持稳定在 32%。 

5) 预计网络产品分销业务，子公司金华威依托于公司资源发展稳健，作为华为

企业网业务总经销商随华为相关业务增长而稳健增长，2019-2021 年同比增长率为

20%，毛利率维持稳定在 8%。 
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表 2  公司业务营收及毛利预测 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 2448.22 2963.06 3766.83 4602.34 5639.06 6896.90 

YoY 46.02% 21.03% 27.13% 22.18% 22.53% 22.31% 

电信（百万元） 558.48 607.52 681.29 790.30 940.45 1147.35 

YoY 9.30% 8.78% 12.14% 16.00% 19.00% 22.00% 

政府（百万元） 139.64 141.58 307.69 446.15 624.61 811.99 

YoY 2.20% 1.39% 117.33% 45.00% 40.00% 30.00% 

金融（百万元） 79.6 172.98 397.50 516.75 671.78 873.31 

YoY 117.31% 129.80% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他（百万元） 103.88 198.29 145.61 167.45 184.20 202.62 

YoY 71.99% 90.88% -26.56% 15.00% 10.00% 10.00% 

网络产品销售（百万元） 1566.62 1842.7 2234.74 2681.69 3218.03 3861.63 

YoY 61.74% 17.62% 21.28% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 17.80% 19.57% 20.52% 21.33% 21.88% 22.25% 

电信 38.41% 41.46% 41.43% 40.43% 41.11% 40.99% 

政府 31.62% 35.72% 36.55% 42.00% 42.00% 42.00% 

金融 36.49% 39.29% 35.49% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他 31.14% 29.00% 37.97% 32.00% 32.00% 32.00% 

网络产品销售 7.38% 8.24% 8.14% 8.00% 8.00% 8.00% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.2.估值及评级 

根据以上假设，我们预计公司 2019-2021 年总营收分别为：46.02 亿元、56.39

亿元、68.97 亿元，归属于母公司股东净利润分别为：2.83 亿元、3.74 亿元和 4.98

亿元，每股收益 0.44 元、0.59 元、0.78 元，对应现价 PE 分别为 19 倍、15 倍、11

倍。参考可比公司估值情况，可比公司 2019 年平均 PE 27 倍，鉴于公司在电信、金

融、公安等领域的优势布局，给予公司 2019 年 PE 25 倍，对应目标价 11.11 元，给

予“买入”评级。 

表 3  可比公司估值 

股票代码 公司名称 
收盘价（元） 

（2019.08.19） 

当前市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（X） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300166.SZ 东方国信 12.25 129.44 0.63 0.78 0.94 20 16 13 

300188.SZ 美亚柏科 17.22 138.52 0.48 0.64 0.83 36 27 21 

1675.HK 亚信科技 7.96 57.92 0.73 0.84 1.08 11 9 7 

600718.SH 东软集团 11.09 137.78 0.27 0.37 0.41 41 30 27 

平均 27 17 14 

300047.SZ 天源迪科 8.60 54.85 0.44 0.59 0.78 19 15 11 

资料来源：Wind 一致预期，华西证券研究所 
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4.风险提示 

1) 5G 建设等不及预期：直观对比下，5G 元年三大运营商资本开支比 4G 元年

少了 740 亿元、 比 3G 元年少 310 亿元。若 5G 建设进度不及预期，一定

程度上会影响公司电信业务的增长。

2) 贸易战引发宏观经济风险以及华为等 IT 分销业务影响：伴随中美贸易谈判

的不确定性，宏观经济风险可能对华为等公司业务带来冲击。公司子公司金

华威作为华为企业网业务总经销商，IT分销业务可能会受到间接冲击。

3) 警务云建设以及政府央企采购不及预期：受市场环境波动及政策影响，警务

云建设项目审批可能不及预期。同时，政府央企采购也受采购流程节奏、季

度性投资预算控制和大型建设项目整体进度等因素影响。

4) 系统性风险。
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3766.83 4602.34 5639.06 6896.90 净利润 244.44 321.07 423.97 565.02 

YoY(%) 27.13% 22.18% 22.53% 22.31% 折旧和摊销 121.95 0.00 0.00 0.00 

营业成本 2992.77 3620.59 4405.03 5362.47 营运资金变动 -526.92 -235.78 -588.16 -706.83 

营业税金及附加 11.30 13.66 16.80 20.52 经营活动现金流 -94.00 143.25 -105.22 -106.68 

销售费用 141.90 173.88 212.84 260.40 资本开支 -155.55 99.75 114.55 109.62 

管理费用 160.54 205.30 247.81 304.61 投资 -22.11 0.00 0.00 0.00 

财务费用 43.71 27.77 19.81 20.42 投资活动现金流 -177.65 99.75 114.55 109.62 

资产减值损失 22.30 27.16 39.15 14.71 股权募资 31.50 0.00 0.00 0.00 

投资收益 1.50 0.00 0.00 0.00 债务募资 310.61 -515.78 10.48 17.49 

营业利润 262.43 348.86 460.66 613.92 筹资活动现金流 184.76 -546.59 -9.33 -2.93 

营业外收支 3.16 0.00 0.00 0.00 现金净流量 -86.90 -303.59 -0.01 0.00 

利润总额 265.59 348.86 460.66 613.92 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 21.15 27.78 36.69 48.90 成长能力（%） 

净利润 244.44 321.07 423.97 565.02 营业收入增长率 27.13% 22.18% 22.53% 22.31% 

归属于母公司净利润 215.54 283.12 373.85 498.23 净利润增长率 38.23% 31.35% 32.05% 33.27% 

YoY(%) 38.23% 31.35% 32.05% 33.27% 盈利能力（%） 

每股收益 0.34 0.44 0.59 0.78 毛利率 20.55% 21.33% 21.88% 22.25% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 6.49% 6.98% 7.52% 8.19% 

货币资金 303.58 0.00 -0.01 -0.01 总资产收益率 ROA 4.61% 6.25% 7.40% 8.69% 

预付款项 97.44 152.37 171.39 214.32 净资产收益率 ROE 7.13% 8.56% 10.16% 11.92% 

存货 862.72 849.75 1032.44 1257.42 偿债能力（%） 

其他流动资产 1723.58 1939.12 2369.86 2896.19 流动比率 1.96 2.78 3.10 3.43 

流动资产合计 2987.32 2941.24 3573.68 4367.92 速动比率 1.33 1.83 2.06 2.28 

长期股权投资 71.65 71.65 71.65 71.65 现金比率 0.20 0.00 0.00 0.00 

固定资产 367.57 367.57 367.57 367.57 资产负债率 32.99% 23.75% 23.17% 22.49% 

无形资产 217.78 217.78 217.78 217.78 经营效率（%） 

非流动资产合计 1691.61 1591.87 1477.31 1367.70 总资产周转率 0.86 1.00 1.18 1.28 

资产合计 4678.93 4533.11 5050.99 5735.62 每股指标（元） 

短期借款 966.00 450.22 460.69 478.18 每股收益 0.34 0.44 0.59 0.78 

应付账款及票据 68.38 56.51 69.80 84.54 每股净资产 4.74 5.19 5.77 6.55 

其他流动负债 490.60 551.36 621.50 708.87 每股经营现金流 -0.15 0.22 -0.16 -0.17 

流动负债合计 1524.97 1058.08 1151.99 1271.60 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 估值分析 

其他长期负债 18.46 18.46 18.46 18.46 PE 25.45 19.37 14.67 11.01 

非流动负债合计 18.46 18.46 18.46 18.46 PB 2.34 1.66 1.49 1.31 

负债合计 1543.44 1076.54 1170.46 1290.06 

股本 399.08 399.08 399.08 399.08 

少数股东权益 111.79 149.75 199.86 266.66 

股东权益合计 3135.49 3456.56 3880.54 4445.56 

负债和股东权益合计 4678.93 4533.11 5050.99 5735.62 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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