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市场数据  
收盘价(元) 63.40 

一年最低/最高价 29.20/75.87 

市净率(倍) 8.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,706.26 

总市值(百万元) 10,855.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.58 

资产负债率(%,LF) 19.16 

总股本(百万股) 171.22 

流通 A 股(百万股) 168.87  
 

相关研究  
《顶点软件(603383)：金融信创

拐点机遇，以点带面弯道超车》 

2023-07-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 625 790 1,020 1,300 

同比 24% 26% 29% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 166 232 310 397 

同比 21% 40% 34% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.97 1.36 1.81 2.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 65.38 46.79 35.02 27.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

 中报业绩符合预期，各业务稳步推进： 

1）上半年收入 2.81 亿（yoy+22.03%），归母净利润 0.62 亿（yoy+74.80%），
扣非归母净利润 0.54 亿（yoy+79.56%）；2）Q2 收入 1.5 亿（yoy+14.4%），
归母净利润 0.39 亿（ yoy+19.34% ），扣非归母净利润 0.37 亿
（yoy+24.18%）。证券新交易体系、数智运营、财富管理、机构服务、
大资管、数据应用等业务线均保持快速增长。其中部分注册制系统改造
相关订单收入确认有延后，为行业普遍情况，我们维持全年盈利预测。 

 金融信创推进加速，A5 进入快速推广期：  

我们观察到，下半年以来行业信创大单频出，如麒麟软件中标邮政集团
6 万套服务器操作系统、中信银行 65 亿信创基础设施大单等。相比 79

号文要求的 2027 年全面替代时间点，部分金融机构有望在 2025 年前推
进实质性替换，金融信创在力度和节奏方面都有显著加强。 

公司新一代核心交易系统在先发优势和技术路线方面实质性领先，上半
年 A5 交易系统还在华宝证券、麦高证券、华鑫证券等客户上线。在未
来的金融信创窗口期，顶点软件有望凭借产品力的代际优势，弯道超车
切入更多增量客户，并以点带面实现全业务的市占率提升。 

 财务指标：盈利能力、现金流均有改善。1）盈利能力：上半年公司毛
利率 69.12%（yoy+1.16pcts），净利率 21.37%（yoy+7.24pcts），净利率
变化主要源于股权激励摊销费用减少（2022年约 2500万，今年预计 1000

万左右）。2）费用率：上半年销售/管理/研发费用率 13.93%、18.84%、
26.37%，分别 yoy+1.85pcts、+3.98pcts、+1.72pcts。3）现金流：上半年
销售商品、提供劳务收到的现金 2.01 亿（yoy+50.41%），经营活动现金
流净额-1.01 亿（比去年同期-1.34 亿、一季度-1.18 亿均有改善）。 

 盈利预测与投资评级：考虑到金融信创的带动以及证券 IT 行业的快速
发展，我们维持 2023-2025 年收入预测 7.9/10.2/13.0 亿元；归母净利润
预测 2.3/3.1/4.0 亿元， yoy+39.7%/+33.6%/28.2%；分别对应 EPS 

1.36/1.81/2.32 元，对应 47/35/27 倍 PE。维持“买入”评级。 

 风险提示：下游行业压缩 IT 开支；市场竞争加剧；信创推进不及预期 
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顶点软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,588 1,810 2,213 2,778  营业总收入 625 790 1,020 1,300 

货币资金及交易性金融资产 1,390 1,546 1,905 2,386  营业成本(含金融类) 203 244 296 380 

经营性应收款项 53 57 73 99  税金及附加 8 11 14 17 

存货 130 190 215 271  销售费用 50 62 78 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 96 115 146 182 

其他流动资产 15 18 20 22  研发费用 139 170 219 280 

非流动资产 192 248 280 294  财务费用 (20) 0 0 0 

长期股权投资 41 53 68 77  加:其他收益 23 36 43 54 

固定资产及使用权资产 96 106 121 125  投资净收益 4 18 16 19 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 10 9 10 9  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 8 9 11 14  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 174 243 327 417 

其他非流动资产 37 69 69 69  营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 1,780 2,058 2,493 3,072  利润总额 174 245 329 419 

流动负债 407 585 709 892  减:所得税 10 12 18 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 164 233 310 396 

经营性应付款项 7 8 9 12  减:少数股东损益 (2) 0 1 (1) 

合同负债 274 421 503 635  归属母公司净利润 166 232 310 397 

其他流动负债 126 156 197 245       

非流动负债 0 0 0 0  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.36 1.81 2.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 149 245 329 419 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 160 258 344 435 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 407 585 709 892  毛利率(%) 67.46 69.11 71.02 70.81 

归属母公司股东权益 1,362 1,461 1,771 2,168  归母净利率(%) 26.58 29.37 30.39 30.56 

少数股东权益 11 12 12 12       

所有者权益合计 1,374 1,473 1,783 2,180  收入增长率(%) 24.19 26.48 29.11 27.45 

负债和股东权益 1,780 2,058 2,493 3,072  归母净利润增长率(%) 20.82 39.73 33.58 28.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 196 338 390 490  每股净资产(元) 7.95 8.53 10.34 12.66 

投资活动现金流 (45) (49) (30) (10)  最新发行在外股份（百万股） 171 171 171 171 

筹资活动现金流 (88) (133) 0 0  ROIC(%) 10.67 16.34 19.07 20.00 

现金净增加额 64 156 359 481  ROE-摊薄(%) 12.19 15.88 17.50 18.32 

折旧和摊销 11 13 16 16  资产负债率(%) 22.85 28.43 28.46 29.05 

资本开支 (5) (23) (30) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.38 46.79 35.02 27.33 

营运资本变动 30 113 81 99  P/B（现价） 7.97 7.43 6.13 5.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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