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投资要点： 
 传统业务稳健增长； 
 票据 ATM 业务前景广阔； 
 银联电商平台稳步推进； 

 

报告摘要： 
 传统业务稳健增长： 

 数据中心面向企业、政府、银行等领域提供数据中心建设服务实

施 IBM 产品。上半年受宏观经济影响，业务的增长有所放缓；

 IT 服务管理解决方案业务有较快的增长，上半年增速达到了

29.70%，毛利率更提升到 94.10%。但技术服务业务较大成本为

人力成本，在期间费用中核算，对公司净利率的拉动不大。  

 票据 ATM 业务前景广阔。每台票据 ATM 的售价在 20 万左右，毛利

率能达到 50-60%，以全国 20 万个营业网点，若采用票据机进行人工

替代，每个网点配备一台票据 ATM 计算，全国票据 ATM 市场规模

可达 400 亿，目前市场正处于起步阶段。公司进入了交通银行 2012
年 ATM 票据机入围名单，交通银行今年有望小规模地开展 ATM 票

据机的招标，明年票据 ATM 的目标为 300 台。 

 银联电商平台稳步推进。电商平台发展比较迅速，2 月份还只有 80
万用户，但是现在用户总数达到了 200 万，而且银联的签约客户也还

有一部分没有从线下转线上。公司与银联合作搭建的电商平台中，公

司的身份不仅仅是系统的开发维护者，而同时是作为利益共同体可在

未来银联电商平台带来的丰厚收益中分得不小的一杯羹。 

 盈利预测及评级。我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.00 元、

1.47 元和 2.08 元，9 月 18 日收盘价为 34.82 元，对应公司 2012 年动

态 PE 为 34.82 倍，首次给予评级为“增持”。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 390.79  458.89  525.43 641.29 779.04 

    增 长 率 29.70% 17.43% 14.50% 22.05% 21.48%

归属母公司净 42.79  56.31  69.85 102.53 145.41 

    增 长 率 46.86% 31.60% 24.06% 46.78% 41.82%

每 股 收 益 0.613  0.807  1.001 1.469 2.083 

净资产收益率 20.85% 21.53% 21.08% 23.63% 25.10%
 

分析师： 
胡颖(S1180210020002)
电话：010-88085957 
Email：huying@hysec.com 
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票据 ATM 机有望成为重要成长点 增持  
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时间：2012 年 9 月 18 日 
地点：北京市海淀区北航唯实大厦 10 层 
参加人员：公司董秘李明珠、证券事务代表贺岩 

 

调研内容 

一、公司概况 
公司的主营业务为应用软件开发、技术服务及相关的计算机信息系统集成服务，主要

面向数据中心、银行影像和 IT 服务管理三个细分市场，为企业、政府、银行等客户提供

数据中心建设解决方案、银行影像解决方案、IT 服务管理解决方案。 

公司 2012 年上半年实现营业收入 1.78 亿元，实现净利润 0.23 亿元，分别同比增长

8.3%、25.7%。2011 全年实现营业收入 4.59 亿元，实现净利润 0.56 亿元，分别同比增长

17.4%、31.6%。2008-2011年，公司营业收入复合增长率达 25.6%，净利润复合增长率 32.6%。 

表 1：公司的业务结构及增长情况 
 

资料来源：公司公告 

二、传统业务稳健增长 
公司传统的数据中心建设解决方案和 IT 运维服务业务发展较为稳健，持续为公司创

造价值。 

数据中心的基础建设中主要实施 IBM 产品，主要面向企业、政府、银行等领域提供

数据中心建设服务，在政府中有一定的装机数量。上半年受宏观经济的影响，数据中心业

务的增长有所放缓，同比下滑了 9.10%，但毛利率仍保持在 26.10%。从市场竞争的情况

来看，目前较为激烈，公司将会维持此块业务的平稳增长，且毛利率较高的技术服务业务

2009 年报 2010 年报 2011 中报 2011 年报 2012 中报 

 营业收入(百万元 人民币) 

    数据中心建设解决方案 200.21 260.74 86.32 287.67 78.50  

    IT 服务管理解决方案 51.56 66.57 50.43 97.88 65.39  

    银行影像解决方案 43.08 53.92 25.42 66.99 30.89  

总收入 301.31  390.79  164.33  458.89  174.78  

 营业收入增长(%) 

    数据中心建设解决方案 30.23% 10.3% -9.1% 

    IT 服务管理解决方案 29.11% 47.0% 29.7% 

    银行影像解决方案 25.16% 24.2% 21.5% 

总收入增长 29.73% 29.70% 17.4% 6.4% 

 毛利率(%) 

    数据中心建设解决方案 18.43  13.48  29.32  23.73  26.10  

    IT 服务管理解决方案 52.35  77.56  79.83  72.89  94.10  

    银行影像解决方案 23.38  31.60  20.54  37.39  69.84  

总毛利率 24.79  27.06  43.26  36.15  59.27  
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仍需要通过数据中心的积累去进一步开发。 

公司的技术服务主要是对系统集成客户做后续服务，随着传统数据中心客户数量的增

长，公司的 IT 服务管理解决方案业务有较快的增长，上半年增速达到了 29.70%，毛利率

更提升到 94.10%。但技术服务业务较大成本为人力成本，在期间费用中核算，对公司净

利率的拉动不大。 

公司对行业的发展有深刻而敏锐的洞察，积极布局新兴业务，对潜力大、增长快的业

务进行积极尝试，为以后发展布局打下良好基础。公司主要客户为政府部门、银行机构以

及大型企业，客户信用良好，公司面临的坏账风险较小。 

三、票据 ATM 业务前景广阔 
公司一直参与流程银行改造业务，市场竞争者还有信雅达、银之杰等不超过十家公司。

中科金财通过流程银行改造的业务和客户建立了广泛的联系，并根据客户的要求研发了票

据 ATM 机。 

票据 ATM 产品主要用于银行面向企业和机构客户的业务和服务，可以代替柜台人工

办理支票存款、汇款业务、支票出售和入账回单打印等业务。公司一直从事银行影像相关

产品及技术的研发，全面拥有生产票据 ATM 所必须的印章识别技术、票据二维码防伪识

别技术和票据荧光底纹防伪识别等技术。由于国内银行票据需要识别印章，票据印章防伪

技术是票据 ATM 的核心技术之一，公司作为国内的印鉴识别发明人之一，在该领域保持

领先地位。 

国内绝大部分商业银行需要购买票据 ATM。票据 ATM 产品已经国内多家商业银行进

行大范围推广试用，例如华夏银行、中信银行、农业银行、交通银行等等几十家银行。每

台票据 ATM 的售价在 20 万左右，毛利率能达到 50-60%，以全国 20 万个营业网点，若采

用票据机进行人工替代，每个网点配备一台票据 ATM 计算，全国票据 ATM 市场规模可

达 400 亿，目前市场正处于起步阶段。公司进入了交通银行 2012 年 ATM 票据机入围名

单，交通银行今年有望小规模地开展 ATM 票据机的招标，明年票据 ATM 的目标为 300
台。 

四、银联电商平台稳步推进 
公司控股子公司中科商务与银联合作，致力于移动应用及移动电子商务领域的技术创

新和业务发展，专注于移动支付安全技术、移动支付服务、移动电子商务平台、移动多媒

体互动电子杂志产品、手机银行等行业移动信息化的应用集成。 

目前中科商务的电商平台处于稳步推进的阶段，2011 年，中科商务实现净利 133 万

元，今年 1-7 月，中科商务亏损 529 万元。移动支付电商平台前景被公司看好，但是目前

还没有跨越式提升的迹象。因为中科商务的快速发展那需要足够的资金支持，公司拟增资

1.008 亿元，增资够占公司总股本的 97%。 

公司与银联合作的电商平台收入模式有四种，第一是公司开发系统收取的开发费和推

广费，第二是交易手续费分成，第三是增值业务收入，第四是终端广告收入。目前，开发

费是最主要的收入来源，但是公司看好今后手续费分成和增值业务收入。目前手续费分成

采取“7111 模式”，即发卡行占七成、银联占一成、收单方占一成、公司占一成。另外增

值业务，例如利用电商平台购买电影票等，公司与银联的协议是在 2015 年前，公司可得
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到增值业务收入的 70%。因此，公司与银联合作搭建的电商平台中，公司的身份不仅仅是

系统的开发维护者，而同时是作为利益共同体可在未来银联电商平台带来的丰厚收益中分

得不小的一杯羹。 

电商平台发展比较迅速，2 月份还只有 80 万用户，但是现在用户总数达到了 200 万，

而且银联的签约客户也还有一部分没有从线下转线上。但电商平台发展也存在一些需要解

决问题：目前电子商务行业竞争十分激烈，中科商务还处于培育阶段，未来运营情况还需

要进一步观察；银联线下转线上需要时间和成本，银联签约商户在 200 万的规模，但目

前实际转入线上的不过几十万；支持线上银行中大银行不多，但银联是和银行有协议的，

会逐渐增加。 

与银联合作的电商平台是公司目前重点发展的业务，公司目前在该领域投入人力 200
多人，超过公司总人数的 20%。 

五、风险提示 
电子商务行业充分竞争；票据 ATM 进入壁垒不高 

六、盈利预测及评级 
我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.00 元、1.47 元和 2.08 元，9 月 18 日收盘

价为 34.82 元，对应公司 2012 年动态 PE 为 34.82 倍，首次给予评级为“增持”。 



 中科金财/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 6 页 

表 2：财务报表预测 
利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 458.89  525.43  641.29 779.04 经营性现金净流量 64.52  21.90  53.57 119.27 
减: 营业成本 293.00  275.80  320.77 372.61 投资性现金净流量 -72.45  13.16  13.39 14.96 
营业税金附加 5.29  9.98  12.18  14.80  筹资性现金净流量 1.91  -60.51  3.64 6.01 
营业费用 13.67  42.03  50.02  59.21  现金流量净额 -6.02  -25.45  70.59 140.24 
管理费用 91.71  136.61  160.32 186.97 财务指标汇总 2011A 2012E 2013E 2014E
财务费用 3.26  -7.49  -9.64  -12.01  毛利率 0.36  0.48  0.50 0.52 
资产减值损失 2.55  0.00  0.00  0.00  三费/销售收入 0.24  0.33  0.31 0.30 
加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.15  0.16  0.19 0.22 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.19  0.18  0.21 0.23 
其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.12  0.13  0.16 0.19 
营业利润 49.42  68.49  107.63 157.46 ROE 0.22  0.21  0.24 0.25 
加: 其他非经 14.68  15.76  16.03  17.92  ROA 0.17  0.20  0.22 0.25 
利润总额 64.10  84.25  123.66 175.38 ROIC 0.47  0.31  0.41 0.51 
减: 所得税 7.39  13.90  20.40  28.94  销售收入增长率 0.17  0.15  0.22 0.21 
净利润 56.71  70.35  103.26 146.44 EBIT 增长率 0.34  0.23  0.45 0.41 
减: 少股损益 0.40  0.50  0.73  1.03  EBITDA 增长率 0.44  0.11  0.39 0.37 
归母公净利润 56.31  69.85  102.53 145.41 净利润增长率 0.32  0.24  0.47 0.42 
资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 总资产增长率 0.16  0.01  0.31 0.27 
货币资金 151.92  126.47  197.06 337.30 股东权益增长率 0.27  0.27  0.31 0.34 
应收预付款项 87.69  102.89  169.31 155.67 资产负债率 0.34  0.18  0.18 0.14 
存货 78.24  105.63  108.22 140.19 投资资本/总资产 0.44  0.52  0.46 0.37 
其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 带息债务/总负债 0.45  0.00  0.00 0.00 
长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 流动比率 2.51  5.48  5.56 7.40 
投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 速动比率 1.90  3.75  4.29 5.76 
固资和在建 65.45  57.33  49.20 41.07 总资产周转率 1.14  1.28  1.19 1.14 
无资产和开发 20.71  16.84  12.97 9.11 固定资产周转率 7.01  9.17  13.03 18.97 
其他非流资产 0.16  0.08  0.00 0.00 应收账款周转率 7.18  12.77  7.36 11.34 
资产总计 404.17  409.23  536.77 683.34 存货周转率 3.74  2.61  2.96 2.66 
短期借款 62.00  0.00  0.00 0.00 EBIT 67.28  82.76  120.02 169.37 
应付预收款项 64.40  61.12  85.40 85.53 EBITDA 85.29  94.83  132.09 181.36 
长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 NOPLAT 46.94  55.95  86.83 126.46 
其他负债 12.92  12.92  12.92 12.92 净利润 56.31  69.85  102.53 145.41 
负债合计 139.32  74.04  98.32 98.45 EPS 0.81  1.00  1.47 2.08 
股本 52.35  52.35  52.35 52.35 BPS 3.75  4.75  6.22 8.30 
资本公积 43.47  43.47  43.47 43.47 PE 43.03  34.68  23.63 16.66 
留存收益 165.70  235.55  338.07 483.48 PEG 1.16  N/A N/A N/A 

归属母公司 261.52  331.37  433.89 579.30 PB 9.26  7.31  5.58 4.18 
少数股东权益 3.33  3.82  4.55 5.58 EV/EBIT 25.79  20.54  13.59 8.82 
股东权益合计 264.84  335.19  438.45 584.89 EV/EBITDA 20.34  17.92  12.35 8.23 
负债和权益合 404.17  409.23  536.77 683.34 ROIC-WACC 0.47  0.31  0.41 0.51 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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