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摘要： 

 资产管理与托管系统是重要的金融信息化系统之一，市场快速增长。资产

管理与资产托管软件用信息化手段帮助金融机构处理资金的募集配臵、投

资和融资这三类经济行为，在整个金融行业软件产品中占据重要地位。

2007 年至 2010 年，我国资产管理系统市场从 14.1 亿元增长到 23.0亿元，

预计 2013 年将达到 40.3亿元，年复合增速 19.1%。2007 年至 2010 年，

资产托管系统市场从 1.2 亿元增长到 2.1亿元，预计 2013 年将达 4.0 亿

元，年复合增速 22.4%，快速增长的财富管理需求是市场增长的动力。 

 公司是业内领先的解决方案提供商。公司专注于为金融机构及其高端客户

的资产管理和托管业务提供整体信息化解决方案。是我国最早研发并推广

资产管理及托管业务信息系统解决方案的企业之一；是较早在行业内引入

金融统一数据平台进行系统业务集成理念的企业；是国内较早提供 QDII

资产管理软件的软件提供商，目前公司产品已覆盖 200 多家金融机构。 

 完善的解决方案与定制能力形成公司的技术优势。公司拥有为客户提供

“量身制作”解决方案的能力，针对行业发展适时推出一系列满足不同客

户不同层次的需要的产品，定制化产品和服务更贴近客户的要求，而且加

强了公司与客户合作的深度和广度，有利于建立长期稳定的客户关系。 

 客户粘性构筑护城河。公司已覆盖 200 多家金融机构，随着金融市场产品

不断多样化，投资主体层次增加，行业核算准则的变化和监管力度加大，

客户在软件使用中形成习惯和依赖性，使得公司能够在原有客户升级软件

过程中获得新业务，建立持续稳定的收入来源。 

 盈利预测与估值。预计公司 13-15 年摊薄后每股收益分别为 0.62 元、0.71

元和 0.91 元。当前行业内可比公司 2014 年平均动态市盈率为 43.83 倍，

综合考虑公司的成长性及风险，我们认为公司对应 14 年合理市盈率在

25-30倍之间，建议一级市场询价区间为 23-27元。预计上市首日价格区

间在 25.3-29.7 元范围。 

财务指标预测 
 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 126.27 143.92 171.92 203.66 240.18 

增长率（%） 24.27% 13.97% 19.45% 18.47% 17.93% 

净利润（百万元） 34.04 37.18 42.47 54.69 69.92 

增长率（%） 7.93% 9.23% 14.23% 28.78% 27.85% 

净资产收益率（%） 28.09% 23.48% 19.80% 11.33% 12.82% 

每股收益(元) 0.76 0.83 0.71 0.91 1.17 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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1. 公司是专注的资产管理和托管系统提供商 

1.1 聚焦于金融机构的资产管理与托管业务系统 

公司是致力于为金融机构及其高端客户的资产管理业务和托管业务提供整体信息化

建设解决方案的应用软件及增值服务提供商。公司产品可广泛应用于金融行业研究、

分析、投资、交易、风控、监督、清算、核算估值、绩效评估、存托管、数据整合等

业务环节。 

公司自成立以来一直紧随金融行业的发展，专注于金融行业信息系统的研究、开发、

销售和服务。随着金融行业的多元化发展和用户需求的不断变化，公司不断进行产品

创新、服务创新和营销创新，已向全国基金管理公司、证券公司、保险公司、银行、

信托公司、财务公司、资产管理公司等 200 多家金融机构提供了专业的信息化系统

建设综合解决方案。 

公司作为一家国家级高新技术企业和深圳市重点软件企业，是我国最早研发并推广资

产管理及托管业务信息系统解决方案的软件企业之一；是较早在行业内引入金融统一

数据平台进行系统业务集成理念的软件企业；是国内较早提供 QDII 资产管理软件的

软件提供商；是金融行业系统解决方案服务商中具有较强竞争力的软件企业之一。 
 

图  1: 公司的主营业务、细分市场及主要产品情况示意图 

 
资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

1.2 公司股权结构较为分散 

公司拟向社会公开发行人民币普通股 1,500 万股，占发行后公司总股本 6,000 万股的

25.00%。唐球先生持有本公司 15,590,385 股，占本公司发行前总股本的 34.6453%，

鄢建红女士持有本公司 4,374,225 股，占本公司发行前总股本的 9.7205%，二人为夫

妻关系，是公司的控股股东和实际控制人。 
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图  2:目前公司股权结构 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

1.3 募集资金使用 

此次公司募集资金主要运用于资产托管业务系统平台建设项目、资产管理业务系统平

台建设项目、客户服务中心建设项目、研发中心建设项目以及其他与主营业务发展相

关的营运资金，本次募集资金投资项目完成后，将对本公司发展战略的实现、经营规

模的扩大和业绩水平的提高产生积极的促进作用。 
 

表 1: 公司募投项目分析 

序号 项目名称 总投资 
投资进度 

建设期（年） 第一年 第二年 

1 资产托管业务系统平台建设项目 6,509.04 5,314.02 1,195.02 2 

2 资产管理业务系统平台建设项目 7,054.10 5,678.52 1,375.58 2 

3 客户服务中心建设项目 2,760.61 2,760.61 - 0.5 

4 研发中心建设项目 2,957.40 1,614.60 1,342.80 2 

5 其他与主营业务相关的营运资金 - - - - 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

2. 金融市场快速发展，资产管理与托管信息化需求旺 

2.1 资产管理与托管系统是金融信息化的重要环节 

金融行业是对信息化依赖性很强的行业。目前，我国金融行业竞争激烈，随着客户金

融需求的不断深化以及金融行业向以“客户为中心”的服务型运营模式的转变，这对

金融行业的经营、管理和决策要求不断提高，信息化正在发挥着越来越重要的作用。 
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金融信息化一方面是业务信息化，另一方面是管理和决策信息化。为了应对激烈竞争

和业务延伸需要及决策管理的智能化发展要求，金融行业对信息化将持续投入。尤其

是金融危机之后，金融行业对风险控制、合规管理和风险预警更加重视。金融各子行

业信息化建设将根据自身不同的发展特点，围绕着业务、管理以及监管的要求展开。

总体来看，管理集中化、决策智能化、风险控制、信息安全、业务创新是金融行业信

息化建设投入的重点。 

公司目前所处的细分市场主要是资产管理和资产托管。资产管理与资产托管软件产品

在整个金融行业软件产品中占据重要的地位。金融可以看作为资金的募集配臵、以及

投资和融资三类经济行为。而资产管理和托管软件正是处理资金的募集配臵、以及投

资和融资这三类经济行为的软件产品。 

在产业链中，资产管理和托管信息化行业处于应用软件设计与开发、系统解决方案实

施及运维服务两个主要环节，上游供应商包括硬件设备和系统软件供应商，下游是资

产管理和托管信息化的最终客户（主要包括基金公司、证券公司、保险公司、信托公

司、托管银行、财务公司等金融类企业）。 
 

图  3:资产管理和托管软件行业产业链 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

2.2 金融市场快速发展，资产管理与托管系统需求旺盛 

资产管理系统平台主要为资产管理业务提供投资决策分析、投资交易管理、资金清算、

资产估值、会计核算、信息披露、风险合规控制、数据整合、报表管理等产品和服务。 

资产管理业务主要以资产自营、资产受托两种方式进行理财管理。随着基金公司、保

险公司、信托公司、证券公司、私募基金公司、产业基金公司、商业银行资金运营部、

财务公司等机构投资者进行资产管理业务的开展，资产管理业务的发展呈现出良好局

面，各细分市场都处于高速发展的阶段中。资产管理的资产类型涵盖证券投资基金、

社会保障基金、保险资金、企业年金、信托产品、银行理财产品、QDII、QFII、资产

证券化产品、产业基金、定向理财产品、专户理财产品、集合理财产品、股权投资基
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金等。2007 年至 2010 年，我国资产管理整体解决方案及软件产品和服务的市场规

模分别为 14.10 亿元、16.66 亿元、19.49 亿元和 22.95 亿元。预计到 2013 年我国

资产管理整体解决方案及软件产品和服务的市场规模将达到 40.28 亿元。 

资产托管系统平台主要为商业银行托管业务的金融资产保管、会计核算、资产估值、

资金清算、稽核监控、风险分析、绩效评估、信息披露等业务环节提供产品和服务。 

随着金融市场的不断发展，商业银行中间业务中的资产托管业务的发展也愈来愈受到

重视。托管业务不仅涉及银行已有的结算业务还涉及其所托管资产所在的行业领域，

其业务的复杂程度及专业性要求较高。同时，托管资产均是客户委托资产，对于安全

性的要求相对其他资产更高。2007 年至 2010 年，我国资产托管整体解决方案及软

件产品和服务的市场规模分别为 1.20 亿元、1.47 亿元、1.70 亿元和 2.07 亿元。预

计到 2013 年我国资产托管整体解决方案及软件产品和服务的市场规模将达到 4.03

亿元。 
 

图 4: 2007-2013 年我国资产管理系统市场规模  图  5: 2007-2013 年我国资产托管系统市场规模 

 

 

 
资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 
 

2.3 行业竞争格局较为稳定 

经过十多年的发展，资产管理与托管信息化已经形成了一定的行业格局，经过市场化

的充分竞争，新进入者难以在短期内形成行业经验、客户资源、人才、核心技术、质

量和品牌、技术服务等方面的积累，进入壁垒比前期已经显著提高。 

随着金融业的发展，金融行业对信息系统的依赖性日益加深。为了保证信息系统在运

行和维护上的可持续性和稳定性，客户与企业的实质合作关系建立起来以后，原则上

都倾向于长期合作。因此，目前行业竞争格局较为稳定，主要厂商都有在自己的优势

细分领域占据一定的领先地位。 

目前，参与国内资产管理与托管信息化行业竞争的企业主要分为两类，国际厂商和国

内厂商。具有竞争力的国际厂商主要有 DST、SunGard 等跨国公司，其优势是具有

全球的研发中心和市场，提供标准化程度较高的通讯软硬件产品和大型的营销软件，

并在中国设立了产品销售机构以占据高端市场。 
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相比之下，国内供应商通常在本地市场需求调研、本土化和个性化设计、技术支持和

服务等方面更具竞争优势。国内供应商近年来取得了较快的发展。资产管理与托管信

息化领域领先的国内企业通常以整体解决方案供应商的角色直接面对最终客户，可以

第一时间了解客户需求，在不同的应用行业和领域中取得了一定的市场地位。目前，

市场上成立时间长、技术实力雄厚、具有较大市场影响力的国内供应商主要有恒生电

子、金证股份、衡泰软件、天软科技、铭创软件、国泰安等。其中，恒生电子占据了

50%以上的市场份额。 

3. 技术实力与客户资源奠定公司的竞争优势 

3.1 公司业绩逆市场增长 

公司主营业务为向基金公司、证券公司、银行、保险等客户提供资产管理和托管信息

化解决方案及相关的技术服务。2009 年至 2012 年，在证券市场整体行情不好的情

况下，公司经营业绩仍然保持了逆势增长，营业收入分别为 7,042.54 万元、10,160.95

万元、12,627.47 万元及 14,391.70 万元，呈现出逐年增长趋势，2011 年、2012 年

分别增长 24.27%和 13.97%。实现净利润分别为 2,567.19 万元、3,153.78 万元、

3,403.81 万元及 3718.00 万元，2011 年、2012 年分别增长 7.93%和 9.23%。 
 

图 6: 09-12 年销售收入增长趋势  图 7: 09-12 年净利润增长趋势 

 

 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

3.2 完善的产品线与定制化服务形成技术优势 

公司作为金融行业资产管理业务和资产托管业务整体信息化建设解决方案的应用软

件及增值服务提供商，拥有丰富的产品系列，能满足行业内不同客户不同层次的需要。 

公司紧随金融行业的发展，凭借突出的前瞻性研究和强大的研发能力，针对行业业务

的不断发展适时推出一系列的软件产品。主要包括资产托管系列软件、资产投资交易

管理系列软件、资产投资风险绩效管理系列软件、资产财务核算估值系列软件、金融

数据中心系列软件、资金交易管理系列软件等。公司不仅产品系列多样，而且功能丰

富，“全资产、全业务、全数据、全行业”是公司产品的特性。 
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公司非常注重满足客户的个性化需求，拥有为客户提供“量身制作”的解决方案能力。

公司的产品和技术研发团队根据客户的需求，设计和开发出个性化的系统解决方案及

软件产品。公司的定制化产品和服务不仅更贴近客户的要求，令其更具市场竞争优势，

而且加强了公司与客户合作的深度和广度，有利于建立长期稳定的客户关系。 

为了保持技术优势，公司持续加大研发投入，近三年研发费用持续增长，且占营业收

入比重均超过 15%。凭借持续的研发投入，公司的产品已具有较强的竞争优势。公

司拥有较多的计算机软件著作权及软件登记证书。公司目前拥有自主知识产权的软件

产品 47 项，软件著作权 47 项。在 2010 第十四届中国国际软件博览会上，公司产

品“赢时胜 QDII 资产管理软件 V4.0”及“赢时胜基金财务核算估值软件 V2.0”获得“金

奖”。在 2011 第十五届中国国际软件博览会上，公司产品“赢时胜银行托管服务软件

V3.0”获得“金奖”。公司的产品已在市场上树立了良好的形象。 
 

表  2:公司近三年的研发费用情况 

项目  2011 年度  2010 年 2009 年  

研发费用（万元） 3,780.70 2,363.48 1,118.30 

营业收入（万元） 12,627.47 10,160.95 7,042.54 

研发费用占营业收入的比例 29.94% 23.26% 15.88% 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 
 

3.3 客户粘性构筑护城河 

经过多年积累和努力，公司的客户涵盖了基金、证券、保险、信托、银行等金融领域，

截至 2012 年 3 月底，公司与 71 家基金公司（占基金公司（含在筹）总数的 89.87%）、

53 家证券公司（占证券公司（只开展经纪业务的证券公司除外）总数的 54.08%）、

18 家信托公司（占信托公司总数的 27.67%）、15 家托管银行（占托管银行总数的

83.33%）、39 家保险公司（占保险公司总数的 27.46%）建立了业务合作关系。总体

来看，公司已拥有了广泛、优质的客户资源，与客户建立了长期良好的合作关系，客

户信任度和满意度高，为公司的进一步发展奠定了坚实的市场地位和品牌优势。 
 

表  3:公司在下游主要行业中的客户覆盖情况 

下游行业  行业容量  公司客户数量  客户覆盖率  

基金 79 71 89.87% 

托管银行 18 15 83.33% 

证券 9818 53 54.08% 

保险 14219 39 27.46% 

信托 6520 18 27.69% 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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公司的客户粘性强，难以被替代。随着金融市场产品不断多样化，投资主体层次增加，

行业核算准则的变化和监管力度加大，客户在软件使用中形成的习惯和依赖性，使得

公司能够在原有客户升级软件过程中获得新业务，建立持续稳定的收入来源。 

4. 盈利预测与投资建议 

随着国民经济持续稳定的发展，国民财富将持续快速积累，国民财富从货币化向资本

化推进，将会有更多的资金存在财富管理的需求，这是资产管理和托管整体解决方案

及软件产品和服务的市场容量不断增长的源泉。机构投资者的数量及管理的资产规模

的继续扩大，是资产管理和托管整体解决方案及软件产品和服务的市场容量不断增长

的基础。金融投资品种的创新，特别是股指期货、融资融券、境内外 ETF 套利、RQFII 

等金融产品的推出，推动资产管理和托管整体解决方案及软件产品和服务的市场容量

增长。 

作为金融行业资产管理和托管业务整体信息化建设解决方案的主要提供商之一，公司

将充分受益于行业的发展。公司此次募集资金主要运用于资产托管业务系统平台建设

项目、资产管理业务系统平台建设项目、客户服务中心建设项目、研发中心建设项目

以及其他与主营业务发展相关的营运资金，本次募集资金投资项目完成后，将对本公

司发展战略的实现、经营规模的扩大和业绩水平的提高产生积极的促进作用。预计公

司 13-15 年摊薄后每股收益分别为 0.62 元、0.71 元和 0.91 元。当前行业内可比公司

2014 年平均动态市盈率为 43.83 倍，综合考虑公司的成长性及风险，我们认为公司

对应 14 年合理市盈率在 25-30 倍之间，建议一级市场询价区间为 23-27 元。预计上

市首日价格区间在 25.3-29.7 元范围。 
 

表 4: 可比上市公司市盈率 

名称 代码 
EPS PE 股价/目

标价 2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

金证股份 600446.SH 0.27 0.37 0.50 65.63 48.29 35.60 17.77 

恒生电子 600570.SH 0.32 0.48 0.63 57.57 38.65 29.67 18.62 

长亮科技 300348.SZ 0.83 0.63 0.90 43.80 57.28 40.25 36.35 

银之杰 300085.SZ 0.15 0.25 0.42 197.16 115.45 69.80 29.30 

平均     91.04 64.92 43.83  

赢时胜 300377.SZ 0.62 0.71 0.91 27.46 32.19 25.00 22.79 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

1、募投项目不达预期的风险。 

2、市场竞争加剧，导致产品价格快速下降的风险。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 99 142 196 468 534 营业收入 126 144 172 204 240 

货币资金 40 63 109 376 433 营业成本 20 26 27 31 35 

应收账款 55 72 80 84 92 营业税金及附加 5 2 2 3 3 

其他应收款 3 4 5 6 7 营业费用 3 4 5 7 7 

预付款项 1 2 2 2 2 管理费用 58 67 84 104 122 

存货 0 0 0 0 0 财务费用 1 1 -2 -7 -12 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 3.00 2.70 3.00 3.50 4.00 

非流动资产合计 54 56 53 49 46 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6.99 54.19 50.76 47.33 43.90 营业利润 38 42 53 62 80 

无形资产 0 1 1 0 0 营业外收入 2.64 1.92 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.13 0.13 5.00 0.00 0.00 

资产总计 153 198 249 517 580 利润总额 40 44 50 64 82 

流动负债合计 17 24 19 19 19 所得税 6 6 7 10 12 

短期借款 0 5 0 0 0 净利润 34 37 42 55 70 

应付账款 0 1 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 2 2 2 2 2 归属母公司净利润 34 37 42 55 70 

一年内到期的非流

动负债 

1 1 1 1 1 EBITDA 42 46 54 59 72 

非流动负债合计 16 16 16 16 16 EPS（元） 0.76 0.83 0.71 0.91 1.17 

长期借款 16 14 14 14 14 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 32 40 34 34 34 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 24.27% 13.97% 19.45% 18.47% 17.93% 

实收资本（或股本） 45 45 60 75 75 营业利润增长 3.33% 10.89% 26.54% 17.71% 28.74% 

资本公积 11 11 11 211 211 归属于母公司净利润

增长 

14.23% 28.78% 14.23% 28.78% 27.85% 

未分配利润 59 92 125 167 216 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

121 158 215 483 546 毛利率(%) 84.23% 81.83% 84.56% 84.96% 85.41% 

负债和所有者权

益 

153 198 249 517 580 净利率(%) 26.96% 25.83% 24.70% 26.85% 29.11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 22.21% 18.75% 17.07% 10.58% 12.06% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 28.09% 23.48% 19.80% 11.33% 12.82% 

经营活动现金流 12 26 38 50 56 偿债能力      

净利润 34 37 42 55 70 资产负债率(%) 21% 20% 14% 7% 6% 

折旧摊销 3.02 3.23 0.00 3.49 3.49 流动比率 5.97 5.82 10.46 24.92 28.46 

财务费用 1 1 -2 -7 -12 速动比率 5.97 5.82 10.46 24.92 28.46 

应收账款减少 0 0 -8 -4 -8 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.98 0.82 0.77 0.53 0.44 

投资活动现金流 -48 -6 -3 -4 -4 应收账款周转率 3 2 2 2 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 #DIV/0! 260.86 311.61 #DIV/0! #DIV/0! 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.76 0.83 0.71 0.91 1.17 

筹资活动现金流 16 2 11 220 5 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.45 0.51 0.76 3.56 0.76 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.69 3.52 3.58 6.43 7.27 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 15 15 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0 0 0 200 0 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -20 23 45 267 57 EV/EBITDA -0.57 -0.93 -1.72 -6.12 -5.80  
资料来源：东兴证券研究所 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


