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 事件：公司发布 2011 年中期财务报告。上半年实现营业收入 9247 万元，同比

增长 33.2%，实现净利润 1835 万元，同比增长 38.5%，对应每股收益 0.46 元。

二季度实现营业收入 3337万元，同比下滑 15.8%，实现每股收益 0.28元。 

 点评： 

 系统集成业务增长较快致毛利率和期间费用率双降。公司上半年实现系统集成

业务收入 4737 万元，同比增长 53.4%，IT服务收入 4217万元，同比增长 15.2%，

软件收入 293 万元，同比增长 52.6%。由于系统集成业务毛利率（18.4%）远低

于 IT 服务毛利率（73.81%），虽然上半年系统集成与 IT 服务的毛利率分别提

高 2.5 个百分点和 5.9 个百分点，但由于系统集成收入增速远快于 IT 服务收入

增速，使得公司上半年综合毛利率比去年同期略有下降，同时大量的硬件产品

销售也使公司销售费用率和管理费用率均有不同程度的降低，整体期间费用率

比去年同期降低 1.5个百分点。 

 专注银行业细分市场，关注第三方 IT服务。公司致力于为银行、政府等企事业

单位提供 IT 运维服务整体解决方案及配套系统集成，2010 年在银行业细分市

场占有率排名第一。上半年公司通过业务拓展，新增广州银行、人寿再保险和

伊利集团等 32 家新客户。虽然系统集成业务增长较快，但 IT 基础设施服务仍

是公司毛利的主要来源。据计世资讯数据显示，2011 年中国第三方 IT 基础设

施服务市场规模为 174亿元，增速在 20%以上，随着数据中心技术方案复杂性

不断提高以及未来云计算的部署，公司在第三方 IT基础设施服务市场有很大的

拓展空间。未来的看点主要来自两个方面：公司在对 IT技术服务要求较为苛刻

的银行系统取得良好应用案例及口碑有利于公司向其他行业拓展业务，扩大市

场份额；公司较强的集成能力使 IT服务业务能够带动系统集成业务增长。 

 预计公司 2011 年‐2012 年营业收入为 2.2 亿元和 2.9 亿元，实现净利润为 0.37

亿元和 0.46 亿元，摊薄后每股收益为 0.93 元和 1.16 元，对应动态市盈率分别

为 30倍和 24 倍，对公司暂不评级。 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 121.6 112.3 158.1 217.6 298.6 394.5

营业收入增长率（%） na -7.6% 40.9% 37.6% 37.2% 32.1%

营业利润（百万元） 12.3 18.5 29.4 43.5 54.4 68.5

营业利润增长率（%） na 49.6% 59.3% 48.0% 25.1% 26.0%

净利润（百万元） 10.9 16.9 26.8 37.2 46.5 58.6

净利润增长率（%） na 55.2% 58.3% 38.8% 25.1% 26.0%

营业利润率（%） 10.1% 16.4% 18.6% 20.0% 18.2% 17.4%

每股收益（元） 0.27 0.42 0.67 0.93 1.16 1.47

每股净资产（元） 0.77 1.45 2.12 3.05 4.21 5.68
PE (X) 103.8 66.9 42.3 30.4 24.3 19.3
PB (X) 36.8 19.5 13.3 9.3 6.7 5.0

ROE（%） 70.9% 38.1% 37.5% 36.0% 32.0% 29.6%
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 A-1 A A+1 A+2

EPS 0.42 0.67 0.93 1.16

PE 66.9 42.3 30.4 24.3

PB 19.5 13.3 9.3 6.7

注：EPS、PB均为最新股本摊薄后
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表 1. 银信科技盈利预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11 13vs12

营业收入 121.6 112.3 158.1 217.6 298.6 394.5 -7.7% 40.9% 37.6% 37.2% 32.1%

增长率 NA -7.6% 40.9% 37.6% 37.2% 32.1% NA 48.5% -3.3% -0.3% -5.1%

毛利率 32.3% 43.8% 40.9% 39.9% 37.9% 37.4% 11.4% -2.9% -1.0% -2.0% -0.5%

营业总成本 109.2 94.3 128.7 174.1 244.2 325.9 -13.6% 36.5% 35.2% 40.3% 33.5%

营业成本 82.25 63.14 93.50 130.8 185.4 247.0 -23.2% 48.1% 39.9% 41.8% 33.2%

     营业税金及附加 2.4 3.8 4.0 5.4 7.5 9.9 60.2% 5.5% 36.7% 37.2% 32.1%

期间费用率 19.6% 23.9% 19.4% 17.4% 17.2% 17.5% 4.3% -4.5% -2.0% -0.2% 0.3%

     销售费用 17.7 19.1 21.5 28.1 38.5 51.3 8.0% 12.6% 30.5% 37.2% 33.1%

         销售费用率 14.5% 17.0% 13.6% 12.9% 12.9% 13.0% 2.5% -3.4% -0.7% 0.0% 0.1%

     管理费用 5.8 7.7 9.3 10.9 14.9 19.7 33.4% 20.1% 17.6% 37.2% 32.1%

         管理费用率 4.8% 6.9% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0% 2.1% -1.0% -0.9% 0.0% 0.0%

     财务费用 0.4 0.1 -0.1 -1.1 -2.1 -2.0 -79.9% -172.5% 1791.7% 92.1% -5.6%

         财务费用率 0.3% 0.1% 0.0% -0.5% -0.7% -0.5% -0.3% -0.1% -0.5% -0.2% 0.2%

     资产减值损失 0.8 0.6 0.6 0.0 0.0 0.0 -27.5% 1.6% -100.0% NA NA

     公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

     投资净收益 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 54.1% -54.1% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 12.3 18.5 29.4 43.5 54.4 68.5 49.6% 59.3% 48.0% 25.1% 26.0%

    增长率 NA 49.6% 59.3% 48.0% 25.1% 26.0% NA 9.6% -11.3% -22.9% 1.0%

    营业利润率 10.1% 16.4% 18.6% 20.0% 18.2% 17.4% 6.3% 2.1% 1.4% -1.8% -0.8%

      加：营业外收入 0.0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 109.6% 6559.7% -100.0% NA NA

      减：营业外支出 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -90.6% -45.6% -100.0% NA NA

利润总额 12.2 18.5 31.3 43.5 54.4 68.5 51.0% 69.6% 38.8% 25.1% 26.0%

      减：所得税 1.3 1.6 4.6 6.3 7.9 9.9 20.2% 193.7% 38.5% 25.1% 26.0%

      实际所得税率 10.5% 8.4% 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% -2.2% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 10.9 16.9 26.8 37.2 46.5 58.6 54.7% 58.3% 38.8% 25.1% 26.0%

      减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -83.3% -100.0% NA NA NA

归属母公司的净利润 10.9 16.9 26.8 37.2 46.5 58.6 55.2% 58.3% 38.8% 25.1% 26.0%

     增长率 NA 55.2% 58.3% 38.8% 25.1% 26.0% NA 3.2% -19.5% -13.8% 1.0%

      净利润率 9.0% 15.1% 16.9% 17.1% 15.6% 14.9% 6.1% 1.9% 0.2% -1.5% -0.7%

每股收益(元) 0.27 0.42 0.67 0.93 1.16 1.47 55.2% 58.3% 38.8% 25.1% 26.0%

资料来源:东海证券研究所,WIND 
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本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供
“东海证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

康志毅：从事电信服务、通信设备研究；毕业于吉林大学，经济学硕士；4 年证券研究
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市场指数评级    看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在‐20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级    超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在‐10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级    买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在‐5%—5%之间 
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