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长亮科技（300348.SZ） 

联手腾讯上线首个核心数据库，金融自主可控和海外市场加速成长 
事件：近期根据腾讯科技报道，基于国产金融级分布式数据库腾讯云 TDSQL

打造的张家港农商银行新一代核心业务系统成功上线投产。 

联手腾讯首次突破传统核心分布式数据库，成本和性能优势明显。1）本次
系统建设过程中，张家港行联合腾讯云及系统建设方长亮科技，共同完成新
一代核心系统应用兼容性改造和数据库升级优化。2）本次是在国内银行首
次在传统核心业务系统场景下，采用国产分布式数据库。虽然人民银行、银
保监会等主管部门曾出台多项文件，指导金融行业核心领域自主可控技术应
用。但前期出于对稳定性的高度谨慎，国产分布式数据库主要被应用在互联
网核心以及其它外围系统，在业务种类多、流程复杂的传统核心系统应用尚
无先例。3）成本方面，新核心系统在硬件层面全面采用 x86 服务器，取代
传统商用数据库所需的大型机、小型机，只有传统架构成本的 1/5 甚至更低。
性能方面，基于腾讯云 TDSQL 的新核心系统也表现优异：高频账户类交易
耗时在 300 毫秒之内、查询类交易耗时在 100 毫秒之内、20 秒内可以完成
1万笔批量代发代扣业务等，完全满足张家港行未来五到十年业务发展需求。 

作为华为金融生态核心合作方，共同打造的核心金融云方案已在海外市场有
所斩获。1）公司是华为金融生态联盟之一，并且和华为联合成立大数据实
验室，共同联合开发基于 GaussDB 200 之上的金融数据仓库解决方案，为
金融客户提供数据中台的底座、数据仓库。2）2019 年 4 月 25 日，在华为
全球金融峰会，公司展示了华为&长亮金融云核心银行联合解决方案。该方
案是构建在私有云之上的银行核心业务系统，可助力金融机构快速实现互联
网金融业务转型。在泰国中小型企业发展银行核心业务项目中，公司与华为
合作的金融云核心银行联合解决方案击败了拥有着成熟的本地化产品、多次
为泰国政府银行提供解决方案的东南亚金融科技巨头。 

海外连续中标重要项目，有望开启新成长期。1）今年 4 月，公司中标中银
香港分布式核心银行系统项目。6 月，公司在印尼拿下的第一个项目——金
光银行核心系统，对印尼市场开拓具有重要意义。前期金光银行率先启用欧
美老牌核心厂商的核心系统，而后，印尼十几家银行也陆续跟随金光银行的
脚步。2）基于在银行 IT 深厚的产品和解决方案积累，公司海外主推的互联
网银行解决方案在泰国、马来西亚等国家可与国际大厂比肩。通过调整海外
销售策略、加强交付团队搭建，2019 年海外业务推进有望加速，开启新成
长期。 

2020 年目标市值 136 亿元，维持“买入”评级。根据关键假设，预计
2019-2021 年营业收入分别为 14.17 亿、18.27 亿和 23.50 亿，归母净利润
分别为 1.39 亿、2.72 亿和 3.66 亿，即未来三年利润复合增速为 62%。对
标细分领军恒生电子、东方财富的平均估值，给予 2020 年目标市值为 136

亿元，对应 PE 50x，维持“买入”评级。 

风险提示：银行业 IT 支出不及预期、金融去杠杆力度影响金融创新、技术
人员流失风险、与腾讯合作不及预期的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 880 1,087 1,417 1,827 2,350 

增长率 yoy（%） 35.2 23.6 30.3 28.9 28.7 

归母净利润（百万元） 88 56 139 272 366 

增长率 yoy（%） 

 

 

-13.4 -35.6 146.9 94.8 34.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.27 0.18 0.43 0.84 1.14 

净资产收益率（%） 8.1 4.7 10.2 16.8 18.6 

P/E（倍） 52.4 81.4 33.0 16.9 12.6 

P/B（倍） 4.3 3.7 3.4 2.8 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 934 1,251 1,814 2,292 2,983  营业收入 880 1,087 1,417 1,827 2,350 

现金 385 550 874 1,127 1,450  营业成本 412 536 702 907 1,174 

应收账款 522 682 887 1,136 1,467  营业税金及附加 4 5 4 6 9 

其他应收款 22 0 29 8 40  营业费用 76 87 99 114 131 

预付账款 3 2 5 3 7  管理费用 256 308 438 482 609 

存货 1 0 1 1 2  财务费用 6 8 19 38 57 

其他流动资产 1 17 17 17 17  资产减值损失 19 24 31 40 52 

非流动资产 534 572 640 738 870  公允价值变动收益 0 3 1 1 1 

长期投资 3 5 6 8 7  投资净收益 -11 1 6 8 1 

固定投资 255 270 329 419 545  营业利润 102 36 132 248 320 

无形资产 79 94 98 102 105  营业外收入 0 0 2 2 1 

其他非流动资产 197 203 206 209 213  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1,467 1,823 2,454 3,030 3,852  利润总额 102 36 134 250 321 

流动负债 291 303 794 1,109 1,574  所得税 14 -22 -7 -26 -50 

短期借款 100 150 593 912 1,315  净利润  88 58 141 276 371 

应付账款 17 12 25 22 39  少数股东收益 -0 2 2 4 5 

其他流动负债 174 142 176 174 219  归属母公司净利润 88 56 139 272 366 

非流动负债 89 279 278 281 282  EBITDA 127 67 162 298 390 

长期借款 60 52 51 54 55  EPS（元/股） 0.27 0.18 0.43 0.84 1.14 

其他非流动负债 30 227 227 227 227        

负债合计 380 583 1,072 1,390 1,856  主要财务比率      

少数股东权益 8 10 11 16 21  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 299 322 322 322 322  成长能力      

资本公积 479 767 767 767 767  营业收入（%） 35.2 23.6 30.3 28.9 28.7 

留存收益 321 359 474 709 1,031  营业利润（%） -7.4 -64.4 265.2 87.6 29.2 

归属母公司股东收益 1,079 1,231 1,370 1,624 1,975  归属母公司净利润（%） -13.4 -35.6 146.9 94.8 34.9 

负债和股东权益 1,467 1,823 2,454 3,030 3,852  盈利能力      

       毛利率（%） 53.2 50.7 50.5 50.3 50.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.0 5.2 9.8 14.9 15.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.1 4.7 10.2 16.8 18.6 

经营活动净现金流 -8 18 -13 102 155  ROIC（%） 6.6 3.1 6.4 10.4 11.3 

净利润 88 58 141 276 371  偿债能力      

折旧摊销 27 35 25 31 38  资产负债率（%） 25.9 32.0 43.7 45.9 48.2 

财务费用 6 8 19 38 57  净负债比率（%） -16.9 -27.1 -15.7 -8.8 -3.0 

投资损失 11 -1 -6 -8 -1  流动比率 3.2 4.1 2.3 2.1 1.9 

营运资金变动 -164 -190 -192 -234 -310  速动比率 3.2 4.1 2.3 2.1 1.9 

其他经营现金流 25 108 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动净现金流 -93 -60 -87 -120 -168  总资产周转率 0.67 0.66 0.66 0.67 0.68 

资本支出 82 56 67 97 132  应收账款周转率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 

长期投资 -2 -33 -1 1 0  应付账款周转率 46.1 38.0 38.0 38.0 38.0 

其他投资现金流 -13 -37 -21 -23 -35  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 196 206 -19 -48 -67  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.18 0.43 0.84 1.14 

短期借款 59 50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.05 -0.23 -0.04 0.32 0.48 

长期借款 -47 -7 -1 3 1  每股净资产（最新摊薄） 3.36 3.83 4.26 5.05 6.14 

普通股增加 7 22 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 179 289 0 0 0  P/E 52.4 81.4 33.0 16.9 12.6 

其他筹资现金流 -1 -148 -17 -51 -68  P/B 4.3 3.7 3.4 2.8 2.3 

现金净增加额 93 164 -119 -66 -79  EV/EBITDA 34.9 67.2 28.4 15.7 12.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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