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进军互联网金融，开创票据交易新模式 

推荐 
盈利及估值重要数据 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 168 199.49 237.40 283.69

同比(+/-%) 16.9% 18.6% 19.0% 19.5%

净利润(百万元) 40.36 49.18 60.38 73.54

同比(+/-%) 8.5% 21.9% 22.8% 21.8%

摊薄每股收益（元） 0.36 0.44 0.55 0.66

毛利率(%) 78.2% 78.7% 79.2% 79.7%

净资产收益率(%) 20.3% 11.2% 12.1% 12.9%  
 

投资要点 

 传统业务与创新业务双线发展。赢时胜（以下简称“公司”）

的传统业务是为金融机构的资产管理业务和资产托管业务的

整体信息化建设提供应用软件和增值服务。在传统业务稳健发

展的同时，公司也积极开拓创新业务。近期公司公告，于上海

自贸区成立控股公司上海赢量，公司投资 1500 万元占股 60%，

拟开展互联网票据（特指银行承兑汇票）平台业务。这是公司

从金融 IT 服务往金融服务方向转型的开始，正是公司在金融

领域广泛的客户群体构建了这一转型基础。 

 挖掘百万亿级别票据交易市场，准确解决交易“痛点”，佣金

收入规模有望达千亿。 

1. 随着资金面的紧张以及企业融资需求的增长，票据市场贴

现交易愈发活跃，预计 2017 年交易规模可以达到百万亿级别。

交易方式主要通过中介经纪线下完成，交易流程较不规范，成

本差异巨大，从万分之三到百分之一不等。 

2.除了交易成本偏高，现在的票据交易模式还存在三大痛点：

信息不对称带来的地域局限性问题，企业经中介包装而引起的

信用风险问题，以及中小企业的小额票据因流通不便而导致的

“融资难”问题。 

3.上海赢量希望用互联网思维把票据业务从线下向线上转移，

构建票据交易信息平台，满足企业和银行等金融机构的交易需

求。该业务不同于理财平台，不存在政策风险，相比银行费率

低。假设 2017 年一半的交易通过线上完成，按 0.02%的交易成

本估算，佣金规模有一千亿元，即使未来公司只能做到其中的

一小部分，对收入的贡献也是较明显的。此次公司从前期决策

到团队接触、平台搭建进展都比较快，平台争取年底上线交易。 

 盈利预测与估值：由于赢量项目刚起步，未来发展进度存在不

确定性，我们暂不考虑其未来带来的业绩增量，预计公司

2014-2016 年实现营业收入 1.99 亿元、2.37 亿元、2.84 亿元，

实现净利润 4,900 万元、6,000 万元和 7,400 万元，每股收益

0.44 元、0.55 元和 0.66 元。公司以票据交易市场作为突破口，

布局互联网金融战略是一个很好的思路，我们看好其转型方向

和发展前景。 

 风险提示：赢量项目市场推广不及预期；票据交易市场收归国

家监管等政策风险；货币宽松导致的票据贴现业务萎缩。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 97.11 

一年最低价/最高价 15.57/97.11 

市净率 25.05 

流通 A 股市值（百万元）       3,213 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.03 

资产负债率（%） 6.01 

总股本（百万股） 110.70 

流通 A 股（百万股） 33. 08 
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资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 176.2 357.5 422.6 501.3 营业收入 168.2 199.5 237.4 283.7

  现金 72.1 236.5 278.6 329.2 营业成本 36.2 41.9 48.7 56.7

  应收款项 103.5 120.2 143.1 171.0 营业税金及附加 0.5 0.6 0.7 0.9

  存货 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 5.6 7.0 8.3 11.3

  其他 0.6 0.8 0.9 1.1 管理费用 85.1 99.8 116.4 136.2

非流动资产 57.1 120.4 117.8 115.4 财务费用 0.6 0.4 0.0 -0.1 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 54.1 117.4 114.9 112.5 其他 0.0 0.0 0.0 0.0

  无形资产 1.0 0.9 0.9 0.9 营业利润 40.1 49.9 63.3 78.7

  其他 2.0 2.0 2.0 2.0 营业外净收支 3.9 3.0 3.0 3.0

资产总计 233.3 477.9 540.4 616.7 利润总额 44.0 52.9 66.3 81.7

流动负债 21.7 25.8 29.7 34.7 所得税费用 3.6 3.7 6.0 8.2

  短期借款 1.6 2.0 2.0 2.0 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 1.2 1.5 1.7 2.0 归属母公司净利润 40.4 49.2 60.4 73.5

  其他 18.9 22.3 26.0 30.6 EBIT 41.0 50.3 63.4 78.6

非流动负债 12.9 12.9 12.9 12.9 EBITDA 44.3 56.6 70.8 86.5

  长期借款 12.5 12.5 12.5 12.5

  其他 0.4 0.4 0.4 0.4 重要财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E

负债总计 34.6 38.7 42.6 47.6 摊薄每股收益(元) 0.36 0.44 0.55 0.66

  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(元) 1.79 3.97 4.50 5.14

  归属母公司股东权益 198.7 439.2 497.8 569.1 发行在外股份(百万股） 110.7 110.7 110.7 110.7

负债和股东权益总计 233.3 477.9 540.4 616.7 ROIC(%) 19.2% 18.0% 19.3% 22.6%

ROE(%) 20.3% 11.2% 12.1% 12.9%

现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率(%) 78.2% 78.7% 79.2% 79.7%

经营活动现金流 22.1 42.0 48.7 58.3 EBIT Margin(%) 24.3% 25.2% 26.7% 27.7%

投资活动现金流 -5.6 -69.4 -4.9 -5.4 销售净利率(%) 24.0% 24.7% 25.4% 25.9%

筹资活动现金流 -7.5 191.8 -1.8 -2.2 资产负债率(%) 14.8% 8.1% 7.9% 7.7%

现金净增加额 9.0 164.4 42.1 50.6 收入增长率(%) 16.9% 18.6% 19.0% 19.5%

企业自由现金流 16.6 -29.7 41.2 50.0 净利润增长率(%) 8.5% 21.9% 22.8% 21.8%
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些

信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何

人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需征得东吴证券研究所同意，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 
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看好： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%~5%； 

看淡： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

公司投资评级： 

强烈推荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 10%以上； 

谨慎推荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 5%以上； 
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