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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.817 1.076 1.048 1.360 1.773 
每股净资产(元) 3.92 5.00 9.44 10.56 12.33 
每股经营性现金流(元) 0.82 1.23 1.36 1.22 1.89 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 60.85 48.97 48.97 48.97 48.97 
净利润增长率(%) 46.86% 31.60% 29.88% 29.83% 30.37%
净资产收益率(%) 20.85% 21.53% 11.10% 12.88% 14.38%
总股本(百万股) 52.35 52.35 69.80 69.80 69.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 02 月 15 日 

中科金财 (002657.SZ)      软件行业 

投资逻辑 
 中科金财扎根于 IT 行业的三个细分市场：数据中心、银行影像以及 IT 服务

管理，提供根据客户不同业务需求开发的软件，系统与客户业务需求的有

效系统集成以及完整的运维和培训服务。与此同时，通过对于整体解决方

案的专注，公司为客户提供了完整的服务链，在市场中占据了领先地位。 
 信息化进程加快，行业前景广阔：作为公司的主要客户，银行、企业和政

府都在加快信息化进程的关键阶段，需求增长较快。银行业对于银行影像

的应用已经从推广阶段进入大规模应用阶段，企业和政府对于数据中心大

规模升级，软硬件集成的需求越来越大。 
 中科金财的独特竞争优势：公司通过为客户提供完整的解决方案以及精细

化的服务，保证了用户的价值，并且在不懈追求完善的过程中获得了市场

的认可。同时公司建立了有效保持创新能力的研发体制，通过对于人才以

及沉淀技术的储备，为未来的快速增长奠定了基础。 

估值与投资建议 
 我们预测公司 2012-2014 年的 EPS 为 1.048 元、1.360 元和 1.773 元，通

过与行业同比公司比较，我们认为中科金财的发行市盈率对应 2012 年在

20-28 倍较为合适，据此我们认为中科金财的目标价为 21-28 元。 

风险 
 市场竞争风险；近期固定资产的购买可能导致未来的折旧和摊销费用上

升，影响收益。 
 

感谢实习生石天逸对本文的贡献 

靠精细化服务紧抓客户的 IT 服务提供商; 上市定价（人民币）：21.00-26.00 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 17.45

总股本(百万股) 52.35
国金软件指数 4196.62
沪深 300 指数 2522.11

中小板指数 5163.21
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专业的数据中心、银行影像和 IT 服务管理解决方案提供商 

致力于软件开发、系统集成和技术服务 

 中科金财成立于 2003 年，是一家为用户提供咨询、培训、应用软件开
发、系统集成、运维外包等 IT 综合服务的公司。 

 公司在草创期主要通过与大型 IT 企业合作提供外围业务。在发展的过程中
经过大量的经验积累和客户沟通，逐步确立了以数据中心、银行影像以及
IT 服务管理为主的业务架构，并在这一过程中培训了一批熟悉客户业务需
求、专业知识精通的技术人才并掌握了大量忠实的用户。与此同时，公司
不断完善在这三个细分市场的完整解决方案提供能力，为未来的发展打下
了坚实的基础。 

持续高速增长的营业收入和净利润 

 公司 2011 年度的营业收入为 4.59 亿元，08 年到 11 年 3 年复合增长率为
25.48%。2011 年度实现净利润为 5631 万元，08 年到 11 年 3 年复合增长
率为 33.21%。 

细分市场的竞争者以及企业生态环境 

 公司的主营业务集中于数据中心、银行影像和 IT 服务管理三个细分市场。
在数据中心领域的代表竞争企业包括：同方政务，紫光华宇以及方正政
务。银行影像作为一个新兴技术密集的市场竞争对手主要集中在鑫万佳、

图表1：公司主营业务定位图  图表2：公司发展历史 
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来源：公司资料，国金证券研究所  

图表3：公司 2008 至 2011 营业收入增长稳定  图表4：公司 2008 至 2011 净利润增速较快 
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京北方、银之杰以及信雅达四家公司。IT 服务管理则由于技术门槛较低，
市场发展较为成熟，拥有大量规模不一，服务能力不一的竞争者。 

 公司的主要客户中企业、政府与银行占据了超过 99%的份额。这些行业大
多具有信息化需求大，IT 基础建设较为成熟，对于完整系统解决方案要求
较高等特点。 

图表5：公司生态图 

主要客户
领域

全年收入占比
17.03%

员工总数：515  计算机软件著作权：52项
软件产品登记证书：4项 专利：16项
2011年总收入：4.6亿 净利：5639.7万

EPS：1.08元
软件外购，无研发费用资本化
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来源：公司资料、国金证券研究所  
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信息化进程加快，行业前景广阔 

数据中心：信息化进程催生需求，迎来数据中心建设大潮 

 随着信息化进程的加快，数据中心在提高企业运营效率、支撑业务流程以
及保障决策的准确性等方面起到越来越重要的作用。在国家的大力支持
下，各行各业，尤其是金融、政府和企业三个领域对于新一代数据中心的
需求越来越旺盛。2010 年我国的数据中心市场规模达到了 841.4 亿元；根
据 CAITEC 的预测，这一市场将在未来五年持续以超过 15%的增速增长。 

 在当下云计算、物联网等科技大趋势的推动之下，用户对于数据中心的存
储能力、计算能力、安全性以及高效等方面提出了更高的要求；旧的数据
中心已经无法满足现代的标准。而过去数据中心的一系列问题，例如高能
耗和低效率更推动了相关技术在节能环保、高效集成上的进步，为新一轮
的数据中心增长提供了基础。 

银行影像：高密度资本寻求效率 

 银行业在过去五年内经过整合与收购，法人机构数量从将近 20000 家下降
到 2010 年的不足 4000 家，资本不断地聚集产生了对于更高效，更准确的
IT 服务的需求，特别是由于繁杂的票据，支票储存备查以及跨行的信用转
接导致的高运营成本和可能的业务风险使得银行对于票据、支票的影像化
产生了日益增长的需求。 

 截至 2009 年末同城清算机构当中仍在采用手工清分的占到了总数的
61.8%。随着票据影像化的大趋势不断推进，银行影像化在效率、成本以
及安全方面的优势将越来越明显，市场对于这一服务的需求增长也会加
速。与此同时，中国人民银行也在全国范围内大力推广这一信息化的创新
业务，推动了这个市场的高速发展。 

 银行流程再造作为现在银行业提升竞争力的重要途径之一已经成为各大银
行的重点关注对象；银行影像正是这一流程再造的关键基础。只有将银行
主要业务的存储票据处理以及跨行清算自动化，集中化和流程化，才能保
证流程再造以及更高层面上信息化管理创新的成功。 

 我国银行影像市场的规模在 2010 年达到了 7.64 亿元；根据 CAITEC 的预
测，这一市场将在未来五年持续保持在 40%以上的增速，并于 2015 年达
到 31.73 亿元。 

图表6：数据中心市场规模预测 
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来源：公司资料、国金证券研究所  
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IT 服务管理：基础设施逐步完善，增值服务需求凸显 

 各个行业随着我国 IT 建设的不断成熟对于信息技术系统依赖度越来越高；
在这一大环境下对于 IT 服务管理的需求也一直保持着平稳的增长。特别是
银行、电信与政府等 IT 建设完整度较高、IT 系统对于业务起关键作用的行
业持续的对更高效的 IT 服务管理提出了要求。2010 年我国 IT 服务管理市
场的总销售额达到了 425.6 亿元；根据预测这一数字还将在未来五年保持
14%-16%的增长速度。 

 IT 服务管理主要包括 IT 运维、IT 服务管理软件以及 IT 服务管理咨询三个
领域；目前我国的主要 IT 服务管理需求仍然集中在 IT 运维上；随着这一
领域的不断成熟以及客户对于增值服务的需求加大，IT 运维所占的比例正
在逐渐降低；而为客户提供包括将自身业务与 IT 服务管理系统整合以创造
更高效率的 IT 服务管理软件以及咨询正在以更高的速度增长，逐渐占据更
大的市场份额。 

图表7：银行影像市场规模预测  图表8：银行影像对于银行业务的完整覆盖 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表9：中国 2009-2010 IT 服务管理市场细分  图表10： IT 服务管理市场规模预测 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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高行业壁垒保证市场优势 

三大细分市场壁垒详析 

 数据中心市场的壁垒主要存在于人才以及客户资源两方面。由于数据中心
市场对于技术人员在客户相关领域有大量的了解，能够合理的高效的将数
据中心的架构与建设合理的与客户的业务特性和目标整合，新入公司缺乏
相应的经验与人才，难以有效的满足客户的需求；同时用户的数据中心往
往是运营的核心部分，往往是与用户有大量过去合作经历的公司才能得到
信任，而这正是新兴企业所匮乏的。 

 银行影像市场的准入门槛集中在核心技术、资本两个层面。整个行业掌握
相关的核心技术、获得国家资质的大公司只有六家；为保证在未来不被同
业竞争者淘汰，公司也需要每年大量的资金投入于研发并且制定一整套有
效保持创新能力的研究体制；新公司在技术的积累期很难打入这一细分市
场；在资本市场上也很难在草创初期就获得足够的资金支持，因此银行影
像市场的特性已经成为了较高的准入门槛。 

 IT 服务管理市场的壁垒相对来说较为隐性难以分辨。尽管 IT 服务管理市场
由于发展时间较长、技术门槛较低等特质使得较多企业涌入这一领域，但
是这些公司大多局限于为用户提供基础的软件设施而缺乏依据不同客户的
不同需求为其提供从软硬件的整合到后续培训的完整解决方案；在客户对
于 IT 服务管理的效率要求愈发高涨的现在，这些公司往往逐渐失去竞争优
势而成为软件开发外包的基地；只有积累了大量的系统集成领域经验与行
业知识的公司才能跨过这道隐性的门槛。 

客户行业特性决定高黏性，先发优势明显 

 三个细分市场的客户通常分散在金融、政府、电信与企业几个行业。这些
用户往往对于保密性具有较高的要求；将业务交给从未接触过的公司对于
这些用户来说有很大的泄密风险。同时更换新系统时，如果选择的是全新
的公司，那么用户需要付出额外的培训成本以及转换期由于对于新系统的
不熟练带来的额外成本。并且原有系统经常与客户的业务进行了大量的整
合，一旦决定改换系统那么与之对应的业务的稳定性会受到极大的影响，
短期内可能出现大量的问题。更关键的是，信息系统往往进步与升级非常
迅速，客户需要公司提供持续的软硬件以及系统整体的升级以适应快速增
长的业务需求；只有对于特定用户的系统有足够了解的公司才能迅速的有
效地将其更新，而选择新的服务提供商则必须容忍其由于对客户的不熟悉
而导致的失误与低效。因此这三个细分市场的客户黏性较高，现有企业先
发优势较大。 

图表11：五大市场壁垒示意  图表12：用户黏性的驱动因素 
  

来源：公司资料、国金证券研究所   
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中科金财的独特竞争优势 

源自专注的精细化服务 

 相比于规模更大的竞争者中科金财 99%的收入来自政府、企业与银行三个
领域。长时间的对于这三个领域的关注使得公司在服务当中能够更加清晰
的理解客户的业务需求并有效地将其与客户的软硬件设施进行整合；与此
同时公司更是创造性的提出了以 IT 咨询服务为前导，进行有效诊断后提供
跨细分市场进行综合性服务的方法论，以保证用户要求的完美满足。通过
这种业务模式的实施，公司在竞争当中获得了一批忠实的、具有标杆效应
的用户，为未来的增长抢占了先机。 

 中科金财为了保证综合性服务的实施制定了详细的服务流程以指导员工。
从项目每一个发展阶段的仔细划分到项目组中每一个角色在特定阶段需要
完成的任务都通过对于服务流程的细化进行了指导。这种精细化的服务相
较于大而广的竞争对手能够对客户的目标进行更加仔细的剖析，保证了用
户需求的完美达成。 

 公司通过不断完善精细化服务与完整解决方案也获得了丰厚的回报。自
2008 年起每年公司服务的银行机构数量快速增长，至 2010 年已从初期的
16 家增长到 48 家，与老客户例如中国银行和华夏银行的业务额更是高速
增加。 

领先在科技与研发 

 领先在研发体系现代 IT 产业的公司核心竞争力很大程度上来源于科技的领
先性。公司通过对于三个细分市场的精耕，持续保持在行业的前端。同时
公司还逐渐成为了行业标准的制定者，例如在行业信息技术服务标准制
定，银行监管报表的 XBRL 扩展分类标准制定，ATM 终端标准制定中中科
金财都扮演了重要的角色。 

 在拥有所处细分市场的科技优势的同时如何构建一套保证未来创新潜力的
研发体系就成为重中之重。一方面公司不断加大在科研上的投入，另一方
面也大力推广在高校中的人才吸引计划，以期不断改善创新能力。在 2010
年公司中科研人员所占比例达到了 73%，绝对人数还将在保证科研人员占
比超过 70%的情况下不断增长。 

图表13：银行机构客户数量逐年增长 
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来源：公司资料、国金证券研究所  
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图表14：软件开发服务流程示意  图表15：2008-2011H 研发费用及其占销售收入比 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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公司募投项目及未来战略 

募投项目分析 

 公司本次拟公开发行股票数量 1,750 万股，中科金财将主要把募集的资金
用于更新软件以及对于营销和服务网络的进一步改善。具体投资三个项目
是：（1）IT 服务综合业务管理系统；（2）影像集中作业平台 V2.0；
（3）基础组件支撑平台 V2.0；（4）营销与服务网络建设。 

    在现在的竞争环境下软件的更新换代非常快，如果没有办法保证软件
的先进性，市场会快速将其淘汰。过去过分投资于扩张营销的做法逐渐过
时。客户对于软件的设计、能够完成特定的业务需求的能力越来越看重。
投资于此能够使得中科金财进一步加强快速准确应对客户个性化需求的能
力。与此同时，维持投资于营销服务网络建设能够将公司较为成熟和先进
的技术推广到全国，进一步提升盈利能力。 

公司未来两年发展战略 

 中科金财在未来两年将继续巩固在数据中心，银行影像和 IT 服务管理的领
先地位。同时通过开发全新的软件系统以及完善服务链，进一步扩大在全
国的营销范围和影响力。公司也会增强与大学的联系与合作，大力吸引高
级人才，从而保证在技术与创新上的优势。与此同时，公司会进一步推进
治理结构的调整，以精简管理层级，推动去层级化，从而提高企业效率，
保证投资者的利益。 

图表16：公司募投项目及建设内容 

 
来源：公司资料、国金证券研究所  

图表17：公司未来发展战略 
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来源：公司资料、国金证券研究所  
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盈利估值定价 

相对估值 

 我们采用相对估值法对公司进行分析，预测公司 2012-2014 年的 EPS 为
1.048 元、1.360 元和 1.773 元，选取行业可比公司进行比较，并综合考虑
公司的盈利能力、成长性以及同行业相关公司的估值情况，我们认为给予
中科金财 12 年市盈率 20-27 倍较为合理，据此我们认为中科金财的目标
价在 21-27 元。 

图表18：国内可比公司估值情况 

  EPS PE 

名称 最新收盘价

（元） 
11E 12E 11E 12E 

广联达 28.80 1.07 1.50 26.92 19.20 

榕基软件 35.94 1.20 1.80 29.95 19.97 

四维图新 20.14 0.62 0.83 32.48 24.27 

立思辰 10.01 0.33 0.49 30.33 20.43 

顺网科技 20.10 0.48 0.68 41.88 29.56 

华力创通 19.11 0.46 0.58 41.54 32.95 

平均    33.85 24.39 

来源：国金证券研究所  

风险提示 

 市场竞争加剧。目前各类市场参与者均在加大投入力度以提高自身的竞争
能力。公司作为专业的 IT 系统集成商，目前主要收入来源于数据中心，并
且市场份额相对较低。如果不能持续增强自身的技术优势，提高解决方案
和服务的产品化程度，并将已有的成熟解决方案在全国市场进行快速推广
和复制，公司的竞争优势将会被削弱。 

 新增固定资产折旧及研发支出摊销对业绩增长造成的风险。根据本次募集
资金使用计划，募投项目新增固定资产折旧和无形资产摊销将会产生的折
旧和摊销费用，在项目实施的第 3 年到第 5 年折旧和摊销额相对较高，每
年影响损益 2,794.66 万元，占 2010 年净利润的 65.21%，给公司利润增
长带来一定的影响。若募集资金项目无法实现预期收益且公司无法保持目
前的盈利水平和增长速度，公司则存在因固定资产折旧和无形资产摊销大
幅增加而导致经营业绩下滑的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 301 391 459 576 709 873 货币资金 72 163 158 392 410 552
    增长率 29.7% 17.4% 25.5% 23.0% 23.2% 应收款项 27 26 81 61 75 92
主营业务成本 -227 -285 -293 -372 -461 -562 存货 73 96 78 102 126 154
    %销售收入 75.2% 72.9% 63.8% 64.6% 65.0% 64.4% 其他流动资产 12 25 7 11 14 17
毛利 75 106 166 204 248 311 流动资产 185 310 324 566 625 815
    %销售收入 24.8% 27.1% 36.2% 35.4% 35.0% 35.6%    %总资产 88.6% 87.4% 78.2% 74.2% 72.3% 80.2%

营业税金及附加 -2 -2 -5 -8 -9 -11 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.7% 0.5% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 6 18 65 174 227 199
营业费用 -8 -9 -14 -17 -21 -26    %总资产 2.8% 5.1% 15.8% 22.8% 26.3% 19.6%
    %销售收入 2.5% 2.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 16 23 21 21 10 0
管理费用 -41 -55 -92 -109 -128 -153 非流动资产 24 45 90 196 240 201
    %销售收入 13.6% 14.0% 20.0% 19.0% 18.0% 17.5%    %总资产 11.4% 12.6% 21.8% 25.8% 27.7% 19.8%
息税前利润（EBIT） 24 40 55 69 90 121 资产总计 208 354 414 763 864 1,017
    %销售收入 7.9% 10.4% 12.0% 12.1% 12.6% 13.8% 短期借款 20 50 62 0 0 0
财务费用 -1 -1 -3 4 8 10 应付款项 63 79 64 88 108 132
    %销售收入 0.3% 0.3% 0.7% -0.6% -1.2% -1.1% 其他流动负债 2 5 10 13 16 19
资产减值损失 -1 0 -3 0 0 0 流动负债 85 134 137 100 124 152
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 1 0 0 0 0 其他长期负债 8 12 13 0 0 0
    %税前利润 0.0% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 93 146 150 100 124 153
营业利润 22 40 49 73 98 131 普通股股东权益 115 205 262 659 737 861
  营业利润率 7.3% 10.2% 10.8% 12.7% 13.8% 15.0% 少数股东权益 0 3 3 3 3 3
营业外收支 8 9 15 10 10 10 负债股东权益合计 208 354 414 763 864 1,017
税前利润 30 49 64 83 108 141
    利润率 10.0% 12.6% 14.0% 14.4% 15.2% 16.1% 比率分析

所得税 -1 -6 -7 -10 -13 -17 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 3.0% 12.7% 11.5% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标
净利润 29 43 57 73 95 124 每股收益 0.700 0.817 1.076 1.048 1.360 1.773
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.773 3.920 4.996 9.438 10.561 12.334
归属于母公司的净利 29 43 56 73 95 124 每股经营现金净流 0.651 0.822 1.231 1.364 1.218 1.885
    净利率 9.7% 10.9% 12.3% 12.7% 13.4% 14.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.26% 20.85% 21.53% 11.10% 12.88% 14.38%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 13.98% 12.07% 13.59% 9.59% 10.98% 12.17%
净利润 0 0 57 73 95 124 投入资本收益率 17.00% 13.68% 14.95% 9.23% 10.65% 12.28%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 0 21 9 17 38 主营业务收入增长率 29.73% 29.70% 17.43% 25.50% 23.03% 23.17%
非经营收益 0 0 3 -5 -10 -10 EBIT增长率 6.37% 70.58% 36.47% 25.76% 29.01% 34.76%
营运资金变动 0 0 -16 18 -17 -20 净利润增长率 22.30% 46.86% 31.60% 29.88% 29.83% 30.37%
经营活动现金净流 0 0 64 95 85 132 总资产增长率 37.36% 70.03% 16.91% 84.03% 13.37% 17.62%
资本开支 -10 -30 -72 -108 -51 10 资产管理能力
投资 0 4 0 0 0 0 应收账款周转天数 16.4 15.4 29.2 25.0 25.0 25.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 101.0 108.6 108.6 100.0 100.0 100.0
投资活动现金净流 -10 -26 -72 -108 -51 10 应付账款周转天数 55.7 45.0 48.9 46.0 46.0 46.0
股权募资 0 54 0 324 -17 0 固定资产周转天数 7.0 17.0 52.1 109.6 116.6 83.0
债权募资 -10 30 12 -75 0 1 偿债能力
其他 -4 -7 -10 -2 0 0 净负债/股东权益 -45.50% -54.41% -36.26% -59.20% -55.33% -63.78%
筹资活动现金净流 -14 77 2 247 -17 1 EBIT利息保障倍数 22.7 37.5 16.9 -19.0 -10.8 -12.2
现金净流量 -23 51 -6 234 18 143 资产负债率 44.67% 41.27% 36.08% 13.17% 14.35% 15.01%
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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