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投资要点： 
 中科金财发布第三季度报告，前三季度公司实现营业收入 66,321.36
万元，同比增加 31.17%，实现归属于上市公司股东净利润 4,061.03
万元，同比增加 35.49%，实现归属于上市公司股东扣非后净利润

3,199.95 万元，同比增加 8.65%，预计 2014 年归属于上市公司股东的

净利润 6,162.38 万元-8,403.24 万元，同比增加 10%-50%； 
 

报告摘要： 
 三季度业绩表现优异，整体趋势向好。公司技术服务和系统集成业务

营收占比较大，这两项业务持续保持较快增长使得整体营业收入同比

增加 31.17%。费用控制取得效果，因推行销售人员本地化利用、减

少业务异地开展的差旅费、会议费，销售费用同比下降 40.11%。同

时，公司业绩趋势向好，单三季度的净利润同比增长 57.6%，较上半

年净利润同比增速有较高提升。 

 内生外延双发展，未来业绩有保障。一方面，基于公司多年优质的服

务能力与客户保持稳定的合作关系，传统的技术服务和系统集成业务

业绩将保持稳定的增长态势，同时并购滨河创新实现了渠道与技术的

强强联合，智能银行业务预期可以实现较高的增长。另一方面，公司

明确表示将外延式并购作为发展战略，通过并购优质标的，将进一步

增强公司实力。 

 智能银行逐渐深化，互联网金融或将落地。互联网金融、利率市场化

等多方冲击使得传统银行的智能化转型刻不容缓，公司掌握充分的客

户资源，智能银行战略将不断得到落实。互联网金融方面，积极应对

国内金融变革，公司将充分利用现有资源，从大数据发展征信平台，

最终搭建互联网金融平台。 

 预测公司 13/14 年 EPS 为 0.57/0.97 元，目标价 48 元，维持“买入”

评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E  
营业收入(百万) 521.68 1022.82 1,032  1,354  1,540  
增长率（%） 13.68 96.06 0.9% 31.2% 13.8% 
归母净利润(百万) 63.37 56.02 71  148  178  
增长率（%） 12.55 -11.60 26.74 108.45 20.27 
每股收益 0.91 0.54 0.57  0.97  1.16  
市盈率 44.12 77.56 90.91 45.17 37.31 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 459 522 1,023 1,032 1,354 1,540 货币资金 158 410 540 900 1,008 1,223
    增长率 13.7% 96.1% 0.9% 31.2% 13.8% 应收款项 81 73 82 72 95 108
主营业务成本 -293 -288 -755 -747 -950 -1,076 存货 78 305 371 246 312 354
    %销售收入 63.8% 55.3% 73.9% 72.4% 70.2% 69.9% 其他流动资产 7 33 148 52 67 75
毛利 166 233 267 285 403 464 流动资产 324 821 1,140 1,270 1,483 1,760
    %销售收入 36.2% 44.7% 26.1% 27.6% 29.8% 30.1%     %总资产 78.2% 80.5% 83.4% 88.7% 91.7% 94.4%
营业税金及附加 -5 -4 -3 -4 -5 -6 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 1.2% 0.8% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 65 99 81 81 55 29
营业费用 -14 -40 -40 -45 -53 -55     %总资产 15.8% 9.7% 5.9% 5.7% 3.4% 1.6%
    %销售收入 3.0% 7.6% 3.9% 4.4% 3.9% 3.6% 无形资产 21 93 138 74 71 69
管理费用 -92 -137 -180 -192 -219 -248 非流动资产 90 199 227 162 134 105
    %销售收入 20.0% 26.3% 17.6% 18.6% 16.2% 16.1%     %总资产 21.8% 19.5% 16.6% 11.3% 8.3% 5.6%
息税前利润（EBIT） 55 52 44 44 126 154 资产总计 414 1,019 1,368 1,433 1,616 1,866
    %销售收入 12.0% 10.0% 4.3% 4.2% 9.3% 10.0% 短期借款 62 119 30 60 0 0
财务费用 -3 1 -16 -1 -1 -1 应付款项 64 238 370 283 366 415
    %销售收入 0.7% -0.1% 1.6% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 10 -13 -21 -19 -30 -36
资产减值损失 -3 -1 0 0 0 0 流动负债 137 343 380 324 336 379
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 3 6 9
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 13 17 279 288 288 288
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 150 360 658 615 630 676
营业利润 49 52 28 43 125 153 普通股股东权益 262 659 704 833 1,029 1,232
  营业利润率 10.8% 10.0% 2.7% 4.1% 9.2% 10.0% 少数股东权益 3 0 6 6 6 6
营业外收支 15 17 36 44 47 54 负债股东权益合计 414 1,019 1,368 1,454 1,665 1,914
税前利润 64 69 63 87 172 207
    利润率 14.0% 13.3% 6.2% 8.4% 12.7% 13.5% 比率分析

所得税 -7 -9 -8 -16 -24 -29 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 11.5% 12.8% 12.6% 17.9% 14.1% 14.1% 每股指标

净利润 57 60 55 71 148 178 每股收益 1.076 0.908 0.526 0.565 0.965 1.163
少数股东损益 0 -3 0 0 0 0 每股净资产 4.996 9.436 6.726 6.628 6.722 8.050
归属于母公司的净利 56 63 55 71 148 178 每股经营现金净流 1.231 -0.141 1.432 1.979 0.855 1.097
    净利率 12.3% 12.1% 5.4% 6.9% 10.9% 11.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.53% 9.62% 7.82% 12.93% 16.38% 16.49%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 13.59% 6.22% 4.02% 7.41% 10.12% 10.62%
净利润 57 60 56 71 148 178 投入资本收益率 14.95% 5.88% 3.91% 5.17% 8.77% 9.18%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 32 46 36 39 38 主营业务收入增长率 17.43% 13.68% 96.06% 0.86% 31.23% 13.76%
非经营收益 3 -2 15 -40 -45 -53 EBIT增长率 36.47% -5.10% -16.41% 53.75% 90.45% 21.59%
营运资金变动 -16 -99 32 144 -32 -20 净利润增长率 33.82% 12.55% -13.14% 95.61% 56.45% 20.60%
经营活动现金净流 64 -10 150 212 110 143 总资产增长率 16.91% 145.83% 34.34% 11.35% 12.80% 15.43%
资本开支 -72 -133 -75 72 37 44 资产管理能力

投资 0 0 228 0 0 0 应收账款周转天数 29.2 35.4 14.2 12.0 12.0 12.0
其他 0 0 1 0 0 0 存货周转天数 108.6 242.3 163.2 120.0 120.0 120.0
投资活动现金净流 -72 -133 154 72 37 44 应付账款周转天数 48.9 94.3 49.6 50.0 50.0 50.0
股权募资 0 344 12 0 0 0 固定资产周转天数 52.1 54.4 32.1 28.8 14.9 6.9
债权募资 12 57 149 42 -57 3 偿债能力

其他 -10 -6 -18 -3 -2 -1 净负债/股东权益 -36.26% -44.17% -38.35% -71.43% -73.91% -78.85%
筹资活动现金净流 2 395 143 39 -59 2 EBIT利息保障倍数 16.9 -86.0 2.7 -5.7 -7.3 -6.9
现金净流量 -6 252 447 323 88 189 资产负债率 36.08% 35.31% 48.12% 42.32% 37.86% 35.34%  
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