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增 持 

金融 IT 业务发展良好 

扣非净利润高速增长 

——金证股份（600446）中报点评—— 

 

事件： 

2013 年 1-6 月，公司实现营业收入 8.39 亿元，同比增长 10.21%；营

业利润 4,380.88 万元，同比增长 63.47%；归属母公司所有者净利润

3,682.76 万元，同比增长 27.69%；基本每股收益 0.14 元。  

点评： 

 净利率上升，扣非净利润同比增长 89.71%。报告期内，公司销售毛利

率同比下降 1.17 个百分点，期间费用率同比下降 2.05 个百分点，因此

销售净利率反而上升了 0.77个百分点，公司净利润增速快于营业收入。

毛利率下降主要由于上半年基金 IT 业务与泛金融 IT 业务总包项目增

多，硬件收入在收入结构中占比提高。期间费用率下降主要因为 BT

项目汇款利息收入增加，导致财务费用同比减少 2053.10 万元。现产

品研发集中投入已进入尾声，随着公司相关产品的放量，以及人均产

出效率的提高，预计管理费用增长保持稳定。应收账款为 29,594.62

万元，较年初增加 8,642.63 万元，主要原因为二季度公司业务实施与

拓展明显提速，但客户结款周期主要集中于三、四季度，存在一定季

度性。   

 券商 IT业务受益金融创新。公司 OTC业务表现突出，报告期内先后

中标了中信证券、招商证券、国信证券、广发证券 4 家券商 OTC项目。

以下三方面将支持券商 IT 业务持续发力：1）下游券商行业逐渐复苏，

IT 投资有望加大；2）去年试点的转融通、约定式购回等业务扩大试

点范围；3）非现场开户、股权质押回购等近期推出的创新业务。 

 基金 IT 增量市场全面占优。增量市场方面，公司在报告期内中标 8

家新设基金公司中 5 家的总包合同，占到 62.5%的份额。存量市场方

面，已有超过 30 家基金采用了公司新一代财富管理系统的相关模块

产品，渗透效果显著。《新基金法》颁布，公募基金业务进入政策限制

得以放开，未来基金管理公司的数量料将保持高速增长，利好基金 IT

业务发展。 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入(百万元) 1806.21  1883.01  2073.57  2303.32  2530.89  

增长率(%) 13.86  4.25  10.12  11.08  9.88  

净利润(百万元) 53.07  71.10  97.08  129.62  170.83  

增长率(%) 36.56  33.98  36.54  33.52  31.79  

每股收益(元) 0.20  0.27  0.37  0.49  0.65  

市盈率 75.16  56.09  41.08  30.77  23.35  
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基础数据  

总股本（百万股） 262.40 

已流通 A股（百万股） 262.36 

52 周内股价区间（元） 5.69-16.59 

流通市值（亿元） 39.88 

总市值（亿元） 39.88 

总资产（亿元） 16.81 

每股净资产（元） 2.31 

当前股价（元） 15.20 
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 盈利预测与投资评级：公司 8 月 8 日收盘价为 15.20 元，预计公司 2013-2015 年的每股收

益分别为 0.37 元、0.49 元和 0.65 元，对应的动态市盈率分别为 41.倍、31 倍和 23 倍，目

前估值较高，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：券商创新业务开展不及预期；竞争加剧导致毛利率下行风险；人力成本快速

上升；技术更新风险；金融 IT 业务占比提升缓慢。 

图 1：公司营业收入结构  图 2：公司销售毛利率、净利率、期间费用率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind ,西南证券研究发展中心  数据来源：Wind, 西南证券研究发展中心 
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独立性与免责声明 
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顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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