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投资要点： 
 安硕信息发布2014年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入1.27
亿元，同比增加 16.70%，实现归属于上市公司普通股股东的净利润

1,845.60 万元，同比增加 4.69% 
 

报告摘要： 
 三、四季度进入公司收入和利润确认的高峰期，三季度业绩表现较好，

募投项目计入当期费用影响当期利润。第三、四季度尤其是年末通常

是公司客户支付的高峰期，公司第三季度的营业总收入和净利润分别

实现 139.53%和 149.75%的高速增长，表明公司主营业务景气度高，

全年及未来的业绩可期。公司管理费用较上期增加 93.85%，主要系

募投项目的推进均计入当期管理费用，进而影响当期利润。 

 银行业处于大变革时期，银行 IT 迎来发展曙光。在经济转型、利率

市场化和互联网金融三重因素的作用下，银行业正处于大颠覆、大变

革时期。大变革往往蕴藏着大机遇，传统银行的业务亟待创新和转型，

提高 IT 重视程度、加大 IT 投入力度成为行业共识，在自主可控的背

景下，国内银行 IT 供应商迎来前所未有的机遇。同时，商业模式的

创新有望攫取更大的行业变革红利。 

 横向客户复制与纵向业务延伸是公司未来成长方向。公司当前的主要

客户是股份制银行和城商行等，未来公司将向村镇银行、非银行金融

机构以及泛金融机构三大市场延伸，并搭建面向中小客户的云平台；

同时，信贷管理业务和风险管理业务是公司当前的主要业务，公司未

来将进一步拓展商业智能和数据业务，尤其是征信市场，公司已经成

立子公司进军这个千亿蓝海市场。 

 预测公司 14/15 年 EPS 分别为 0.74/0.99 元，给予 6-12 个月 65 元目

标价，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 155.22 204.71 243 319 414 
增长率（%） 18.08 31.88 18.9 31.0 29.9 
归母净利润(百万) 44.57 46.50 51 68 86 
增长率（%） 7.90 4.32 9.68 33.33 26.47 
每股收益 0.743 0.775 0.744 0.991 1.246 
市盈率 0.00 0.00 76.34 57.32 45.59 
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图 1：三张报表摘要 

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 131 155 205 243 319 414 货币资金 101 103 116 139 178 228
    增长率 18.1% 31.9% 18.9% 31.0% 29.9% 应收款项 50 76 86 97 127 165
主营业务成本 -50 -69 -102 -112 -149 -194 存货 10 21 40 31 41 53
    %销售收入 38.0% 44.5% 49.9% 46.2% 46.7% 46.9% 其他流动资产 1 0 1 2 2 2
毛利 81 86 102 131 170 220 流动资产 161 201 242 269 347 448
    %销售收入 62.0% 55.5% 50.1% 53.8% 53.3% 53.1%     %总资产 89.5% 91.0% 92.4% 82.9% 85.1% 87.1%
营业税金及附加 -3 0 -1 -1 -1 -1 长期投资 0 0 0 1 0 0
    %销售收入 2.0% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 18 18 18 42 38 35
营业费用 -5 -6 -9 -12 -14 -19     %总资产 10.1% 8.1% 7.0% 12.8% 9.4% 6.8%
    %销售收入 3.5% 4.0% 4.4% 5.0% 4.5% 4.5% 无形资产 0 1 1 11 20 30
管理费用 -31 -38 -49 -71 -89 -116 非流动资产 19 20 20 55 61 67
    %销售收入 23.6% 24.5% 23.8% 29.0% 28.0% 28.0%     %总资产 10.5% 9.0% 7.6% 17.1% 14.9% 12.9%
息税前利润（EBIT） 43 42 44 48 66 84 资产总计 180 221 262 324 408 515
    %销售收入 32.9% 26.8% 21.6% 19.5% 20.5% 20.3% 短期借款 0 0 0 0 0 0
财务费用 2 2 2 3 3 4 应付款项 10 15 23 28 36 47
    %销售收入 -1.2% -1.4% -0.9% -1.1% -1.0% -1.0% 其他流动负债 13 16 17 23 30 39
资产减值损失 0 -2 -2 0 0 0 流动负债 23 31 40 51 66 87
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 1 1 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 24 32 40 51 66 88
营业利润 45 42 44 50 69 88 普通股股东权益 157 189 222 274 342 427
  营业利润率 34.2% 27.2% 21.5% 20.6% 21.6% 21.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 2 9 7 6 6 6 负债股东权益合计 180 221 262 324 408 515
税前利润 47 52 51 56 75 94
    利润率 36.0% 33.2% 24.8% 23.1% 23.5% 22.7% 比率分析

所得税 -6 -7 -4 -5 -7 -8 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 12.7% 13.5% 8.4% 9.0% 9.0% 9.0% 每股指标

净利润 41 45 46 51 68 86 每股收益 0.689 0.743 0.775 0.744 0.991 1.246
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.609 3.152 3.707 4.559 5.693 7.120
归属于母公司的净利 41 45 46 51 68 86 每股经营现金净流 0.579 0.371 0.477 0.961 0.722 0.907
    净利率 31.4% 28.7% 22.7% 21.0% 21.3% 20.7% 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 26.39% 23.57% 20.91% 18.69% 19.93% 20.04%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 22.92% 20.17% 17.74% 15.77% 16.68% 16.63%
净利润 41 45 46 51 68 86 投入资本收益率 24.08% 19.03% 18.17% 15.81% 17.46% 17.83%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 2 4 5 4 5 5 主营业务收入增长率 24.00% 18.08% 31.88% 18.94% 30.99% 29.88%
非经营收益 0 0 0 -6 -6 -6 EBIT增长率 4.36% -3.75% 6.09% 7.73% 37.86% 28.04%
营运资金变动 -9 -26 -23 9 -24 -30 净利润增长率 16.86% 7.90% 4.32% 9.92% 33.19% 25.75%
经营活动现金净流 35 22 29 58 43 54 总资产增长率 86.91% 22.59% 18.62% 23.62% 25.91% 26.17%
资本开支 -1 -3 -3 -33 -5 -5 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 118.5 135.6 128.3 125.0 125.0 125.0
其他 16 0 0 0 0 0 存货周转天数 55.4 82.6 109.6 100.0 100.0 100.0
投资活动现金净流 15 -3 -3 -34 -5 -5 应付账款周转天数 14.3 24.0 22.7 25.0 25.0 25.0
股权募资 59 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 50.5 #DIV/0! #DIV/0! 45.9 25.6 12.3
债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -26 -13 -14 0 0 0 净负债/股东权益 -64.58% -54.64% -51.99% -50.87% -52.05% -53.17%
筹资活动现金净流 33 -13 -14 0 0 1 EBIT利息保障倍数 -27.1 -18.9 -25.0 -18.0 -20.0 -20.1
现金净流量 82 5 12 24 39 50 资产负债率 13.16% 14.43% 15.16% 15.60% 16.28% 17.01%

资料来源：宏源证券 
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