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推荐（首次） 

 

 事件 

金证股份 8 月 14 日晚间发布半年度业绩报告称，2014 年半年度归属

于母公司所有者的净利润为 4432.49 万元，较上年同期增 20.36%；

营业收入为 10.14 亿元，较上年同期增 20.87%；基本每股收益为

0.1686 元，较上年同期增 19.74%。 

 下游需求提升带动营收高增长 

金融创新及互联网金融的发展，打开金融 IT 的需求空间，带动公司上

半年营收实现 20.36%的增长，比去年同期的增速高出 10.66 个百分

点。分业务来看：1）来自券商和基金的定制软件收入同比增长 39%，

毛利率同比提高 1.42 个百分点；2）由子公司主营的商品销售业务同

比增长 13%，毛利率同比下降 0.1 个百分点；3）系统集成业务同比增

长 122%，毛利率同比提高 3.97 个百分点；4）建安工程业务同比下

降 43%，毛利率同比下降 1.05 个百分点。 

 费用压力拉低净利增速 

上半年毛利较高的定制软件业务收入高增长却没有带动公司净利大幅

增长，主要因为：1）由于 BT 项目利息收入同比减少，而通过银行贷

款对洪雅县及眉山 BT 项目进行投入使得利息支出同比大幅增加，导

致财务费用同比增长 40%；2）与腾讯合作开发互联网金融服务平台，

导致研发支出大幅增加。 

 首次给予公司“推荐”评级 

我们预计金融 IT 行业未来 3-5 年会保持旺盛的需求，金证股份作为龙

头企业之一，将大幅受益。就下半年来看，我们认为公司营收将继续

保持高增长，高毛利业务的营收占比将进一步提升，而上述压制净利

增速的费用压力将减弱，因此我们预计公司全年业务仍将实现高增长。

我们预计公司 2014-16 年的 EPS 分别为 0.59、0.83、1.14 元/股，对

应 8 月 14 日收盘价的 PE 分别为 51.87、36.93、26.98 倍。综上所述，

首次给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

大盘系统性风险；IPO 重启及新股发行制度改革或拖累板块估值水平；

人力成本上升的风险及核心人才流失的风险。 
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市场表现      截至 2014.8.14 

 

市场数据 2014-8-15 

A 股收盘价（元） 30.68 

一年内最高价（元） 35.30 

一年内最低价（元） 12.86 

上证指数 2,206.47 

市净率 12.0 

总股本（万股） 26,414 

实际流通 A 股（万股） 26,414 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 81.0 
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图表：金证股份盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,883.0 2,031.6 2,257.8 2,515.5 2,809.7 

同比增长(+/-%) 4.3% 7.9% 11.1% 11.4% 11.7% 

归属净利润（百万元） 71.1 109.2 156.2 219.4 300.4 

同比增长(+/-%) 33.5% 53.6% 43.1% 40.4% 36.9% 

每股收益（元） 0.27 0.41 0.59 0.83 1.14 

PE 113.97 74.21 51.87 36.93 26.98 

PB 14.13 11.80 9.78 7.84 6.17 
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附表 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,156.3  1,151.7  1,308.0  1,699.6  营业收入 2,031.6  2,257.8  2,515.5  2,809.7  

现金 306.3  225.8  287.0  551.0  营业成本 1,613.0  1,754.3  1,896.7  2,059.5  

应收票据 27.4  30.4  33.9  37.8  营业税金及附加 8.2  9.1  10.1  11.3  

应收款项 219.3  273.0  307.5  385.8  营业费用 69.9  72.3  78.0  84.3  

其他应收款 38.9  38.8  40.3  45.7  管理费用 293.9  316.1  342.1  365.3  

存货 461.2  473.5  511.9  535.3  财务费用 -90.1  -90.0  -90.0  -90.0  

其他 103.3  110.2  127.4  143.9  资产减值损失 2.8  1.8  4.9  3.8  

非流动资产 649.0  773.8  796.3  820.2  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 25.3  23.3  21.3  20.2  投资收益 -2.4  -2.4  -2.4  -2.4  

固定资产 77.9  69.5  60.3  55.2  营业利润 131.5  191.8  271.2  373.1  

无形资产 21.9  24.8  25.6  31.0  营业外收入 7.5  7.0  8.0  9.2  

其他 523.9  656.2  689.1  713.8  营业外支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1,805.3  1,925.5  2,104.2  2,519.8  利润总额 138.9  198.8  279.3  382.3  

流动负债 958.5  902.1  854.9  916.4  所得税 13.8  19.9  27.9  38.2  

短期负债 230.1  144.0  0.0  0.0  净利润 125.0  179.0  251.3  344.1  

应付账款 253.1  263.1  279.5  299.2  少数股东权益 15.8  22.7  31.9  43.7  

预收账款 267.9  301.6  359.6  389.3  归属母公司所有者净利润 109.2  156.2  219.4  300.4  

其他 207.3  193.4  215.8  227.9  EPS（元） 0.41  0.59  0.83  1.14  

长期负债 82.8  90.9  100.2  110.3  主要财务比率         

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

其他 82.8  90.9  100.2  110.3  同比增长率 

    负债合计 1,041.3  993.0  955.1  1,026.7  营业收入 7.9% 11.1% 11.4% 11.7% 

资本公积金 30.4  30.4  30.4  30.4  营业利润 59.8% 45.9% 41.4% 37.5% 

留存收益 390.0  534.3  739.0  1,019.2  净利润 49.9% 43.1% 40.4% 36.9% 

少数股东权益 81.0  103.7  135.6  179.3  盈利能力 

    母公司所有者权益 683.0  828.8  1,013.5  1,313.8  毛利率 20.6% 22.3% 24.6% 26.7% 

负债及权益合计 1,805.3  1,925.5  2,104.2  2,519.8  净利率 6.2% 7.9% 10.0% 12.2% 

现金流量表         ROE 16.0% 18.9% 21.2% 22.9% 

单位：百万元         ROIC 4.9% 9.5% 16.2% 19.6% 

经营活动现金流 85.9  44.0  377.9  475.8  偿债能力 

    净利润 125.0  179.0  251.3  344.1  资产负债率 57.7% 52.3% 39.3% 34.6% 

折旧摊销 12.9  16.0  16.9  18.0  流动比率 1.21 1.23 1.86 2.37 

财务费用 -64.0  -90.0  -90.0  -90.0  速动比率 0.66 0.64 1.09 1.63 

投资收益 2.4  2.4  2.4  2.4  营运能力 

    营运资金变动 -8.9  -87.8  -58.8  -20.6  资产周转率 1.13 1.13 1.06 0.93 
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其他 18.3  24.4  255.9  221.9  存货周转率 3.50 3.71 3.70 3.85 

投资活动现金流 -289.6  -198.6  -58.8  -55.2  应收账款周转率 8.24 7.44 6.96 6.96 

资本支出 94.2  -21.2  -15.4  -13.7  每股资料（元） 

    其他投资 -383.8  -177.4  -43.4  -41.4  每股收益 0.41 0.59 0.83 1.14 

筹资活动现金流 225.3  74.1  -109.7  98.1  每股经营现金 0.34 0.17 1.43 1.80 

借款变动 230.1  -13.5  -216.6  0.0  每股净资产 2.60 3.14 3.91 4.97 

普通股增加 1.5  0.0  0.0  0.0  每股股利 0.03 0.04 0.05 0.07 

资本公积增加 12.6  0.0  0.0  0.0  估值比率 

    股利分配 -7.3  -10.5  -14.7  -20.1  PE 74.21 51.87 36.93 26.98 

其他 -11.6  98.1  121.5  118.2  PB 11.80  9.78  7.84  6.17  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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