
 
 

 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分                                                                       民族特色 精深实用 

 

 

 
 

中科金财加快构建互联网金融生态圈 

 
中科金财 

(002657.SZ) 

投资要点： 

 公司中报业绩显著高于去年同期，业绩高增长的原因包括以下方面：公司去年底收购

的滨河创新2014年12月1日起纳入公司的合幵报表范围；公司智能银行业务收入增长

的迅速，增速高达225%，而由于该业务的毛利率水平高，由此也拉高了公司总体毛

利率水平；公司推进的阿米巴多层级合伙人经营责任制卓有成效，有效调劢了员工参

不经营管理的自主性和积极性，极大程度上激劥了员工增收提效的劢力，公司的经营

费用率水平也明显降低。 

 公司2014年确立“互联网金融”战略以来，还进行了广泛的业务布局，以劤力形成以

互联网银行平台、金融资产交易平台为核心的互联网金融生态圈，如公司今年四季度

将成立第三方直销同盟银行，以帮劣部分中小银行互联网转型；公司今年以来通过广

泛战略合作加快获取优质资产，目前规模总量已经达到4万亿左右；公司还通过入股

大连金交所等加快金融资产交易平台的建设；公司还丌断强化自身金融服务的核心竞

争能力，以更好地服务金融生态圈的参不者。 

 公司积极参不以上互联网金融生态圈建设，也就可以从金融服务产业链的各个环节受

益，未来业绩成长的空间也将打开。公司也将成功从传统IT金融服务商转型为互联网

金融平台龙头服务商。公司目前200多亿的市值从未来较长时间来看处于低估状态。 

 
公司财务数据及预测     

项目      2012A      2013E      2014E       2015E 

营业收入(百万元) 522  1,023  1,098  1,389  

增长率(%) 13.68% 96.06% 7.39% 26.50% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
63.37  56.02  77.70  168.92  

增长率(%) 12.55% -11.60% 38.70% 117.39% 

毛利率% 44.74% 26.15% 24.32% 25.80% 

净资产收益率(%) 9.62% 7.96% 5.18% 10.17% 

EPS(元) 0.20  0.18  0.25  0.53  

P/E(倍) 41.00  40.70  112.00  152.09  

P/B(倍) 39.01  36.48  17.11  15.47  
 

 数据来源：民族证券 
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事件： 

中科金财上半年营业收入同比增长 19.1%，归母净利润同比增长 183.7%。 

15 年业绩高增长 

公司中报业绩显著高于去年同期，业绩高增长的原因包括以下方面。 

公司去年底收购的滨河创新 2014 年 12 月 1 日起纳入公司的合并报表范围，该公司上半年收入 8929万元，

实现净利润 3638 万元，较去年同期增速 23%。若不计收购，公司原有业务收入与去年同期基本持平，同比增长

1.74%。 

公司智能银行业务收入增长的迅速，增速高达 225%，而由于该业务的毛利率水平高，由此也拉高了公司总

体毛利率水平，智能银行业务业绩高增长的原因包括：自近年来公司将智能银行确定为互联网金融核心业务的战

略，更加聚焦于智能银行业务的推广，而由于公司汇集了国内最强大的银行转型咨询团队，他们非常了解中小银

行的需求与诉求，这也使得广大中小银行更能够接受公司提供的智能银行解决方案，由此促进了公司智能银行业

务的增长。 

  

图 1:公司智能银行解决方案 

 

资料来源：民族证券 

 

公司推进的阿米巴多层级合伙人经营责任制卓有成效，有效调动了员工参与经营管理的自主性和积极性，极

大程度上激励了员工增收提效的动力，如去年 67 个合伙人经营体除了 2 个未完成收入目标外，其他都超额完成；

公司的经营费用率水平也明显降低，如销售费用率同比减少 0.7 个百分点，管理费用率同比减少 4.5 个百分点。 

我们也由此预计，在阿米巴多层级合伙人经营制已经充分绑定员工利益，并由此吸引了越来越多的金融界高

管和专才都纷纷加盟中科金财（目前已经吸引了 100 多名金融专才）的情况下，公司今年业绩高成长具有较强确

定性。 

互联网金融生态圈加快建立 
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除了传统业务以外，公司 2014 年确立“互联网金融”战略以来，还进行了广泛的业务布局，以努力形成以

互联网银行平台、金融资产交易平台为核心的互联网金融生态圈，这也将拓宽公司未来业绩成长空间。 

第一，互联网银行平台的一方是广大的中小银行，他们在目前利率市场化加快，利息差加速收缩，互联网又

开始冲击传统银行业务的情况下，盈利压力徒然增大（今年以来，中小银行普遍利润下降 33%-50%），有着较强

的互联网转型的迫切要求，但它们既缺乏互联网基因，又缺乏人才等资源支持，还受到严格的监管限制，这无疑

给了中科金财这样具有较丰富的互联网银行经验的第三方公司机会。公司也因此将助力中小银行互联网转型作为

战略布局的重点。 

如针对中小银行的资金缺乏较好的投资渠道，公司已经构建了非常强大的资管团队（目前有 4 大资管团队），

他们能够为中小银行资金理财，并取得不错的收益；为加快部分中小银行互联网转型的进程，目前公司已拟与

6-7 家银行合资成立互联网金融公司，公司不仅利用专长帮助它们提高金融产品开发，设计能力，获取互联网银

行运营经验，还会给它们带来优质的资产与客户资源；针对更广泛的中小银行群体迫切希望开展直销银行业务，

但自身无能力摆脱监管限制，也缺乏以较小成本方式拓展客户和业务的困境，公司今年四季度将成立第三方直销

同盟银行，该直销联盟具有以下多方面的优势：如公司具有搭建互联网金融平台的全面服务能力，该联盟平台成

立后有利于显著降低单个银行成立直销银行的成本，降低它们互联网转型的难度；公司将为联盟平台提供丰富的

优质资管产品，这样一方面可以满足联盟中小银行强烈的资产管理需求，另外一方面这些资管产品还可以交由联

盟平台内的中小银行销售，丰富这些银行的理财产品组合；该联盟还是中小银行销售自身优秀的理财产品的平台，

客户通过该平台购买银行的理财产品不需要面签，这样就使得银行可以在合法规避现有直销银行的规定的基础上

（客户只有经过面签开户才能购买本行的理财产品），更好通过互联网拓展理财业务及客户。 

第二，互联网银行平台的另一方是优质资产所有者，也只有更多优质资产方的引入，平台才会更有吸引力。

公司为此今年以来通过广泛战略合作加快获取优质资产，目前规模总量已经达到 4 万亿左右，它们主要来自央企

或知名企业，军工资产，地方政府私募债、银行贷款资产等。 

如公司今年 3 月与华夏幸福签署了战略合作框架协议，双方将充分整合彼此的优势资源，在互联网金融产业

园开发、互联网金融产业园区建设、互联网银行、产业链融资、供应链融资、产业园区企业相关金融电子商务服

务等领域开展多种合作。这无疑有利于公司未来获得华夏幸福不断扩大的产业园区内优质资产（如华夏幸福运营

的产业新城未来几年将从目前 37 个县扩张到 100 个县），它们包括有稳定收益的基础设施运营资产，房地产租

金收益权等；7 月公司与中航资本签订了战略合作框架，双方将以具体业务为先导，推动航空产业链项目、资金

对接、寻找新兴产业投融资机会、促进线上、线下综合金融资源共享，这意味着中航资本作为中国航空工业集团

唯一的资产证券化平台，未来有望不断通过中科金财的互联网金融平台实现资产的流动与变现，公司也将因此获

得庞大的优质军工资产。 

第三，公司今年以来也不断加快作为公司互联网金融生态圈的核心支柱：金融资产交易平台的建设。如今年

5 月公司与浙江金融资产交易所达成合作，完成了对大连金融资产交易所的增资扩股（持有大连金融资产交易所

20%股权），同期公司还完成对安粮期货的增资事项，并通过安粮期货间接成为安徽省金融资产交易所重要股东。 

这些金融资产交易所不仅可以为公司提供优质的资产，如当地许多优质的国有资产，地方政府资产都通过交

易所平台进行交易，从而可以为互联网银行平台提供好的投资标的，更重要的还在于它们还是公司将优质资产证

券化的平台，从而可以更好地满足资产方的融资需求，如中小银行的贷款资产可以通过该平台更好地转让，地方

政府或国有企业的资产可以更快地实现变现。我们也由此预计公司今后也会继续加大对于金融资产交易所的投资，

最终实现金融资产交易所的全国布局。 

第四，作为互联网金融生态圈的重要主导者，公司还不断强化自身金融服务的核心竞争能力，以更好地服务

金融生态圈的参与者。如一方面公司通过阿米巴多层级合伙人灵活的机制吸引了诸多金融专长加盟公司，以此强
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化公司在诸多金融产品设计、开发领域的优势，例如公司目前在资产证券化领域的研究实践获得众多合作伙伴及

管理层的高度认可，另一方面公司也积极搭建综合金融服务的平台，以全方位地满足金融生态圈参与者的金融服

务需求。如公司增资的安粮期货正在申请资产管理、新三板、风险管理、期权、基金销售等创新业务资格，上述

创新业务资格将助力中科金财开展包括资产管理、资产证券化、产业链融资、供应链融资、金融衍生品交易、征

信等互联网金融综合服务。 

公司积极参与以上互联网金融生态圈建设，也就可以从金融服务产业链的各个环节受益，未来业绩成长的空

间也将打开。如公司可以通过担任资产证券化全业务链服务商，从基础资产选择、产品组合设计、风险控制、承

销发行过程中获得收益，保守估计，假设公司未来搭建的银行联盟平台的中小银行数量为 500 家，每家中小银行

的平均信贷资产规模在 500 亿元，即使它们将 10%的资产进行证券化，公司获得 20%的市场份额并收取 2%的服务

费率，收入规模就高达 100 亿元；公司目前有4 万亿优质资产，这些资产即使今后有 20%需要交易，定价，发行

等，以 2%的费率计算，公司可以获得 160 亿的收入。而由于公司提供金融服务的过程也会使得互联网金融生态

圈的参与者明显获益，如公司为中小银行提供资产管理业务及高附加值业务，并为其提供丰富的优质资产有助于

中小银行更好转型互联网银行；公司为央企、地方政府、信托等机构提供资产交易、收益权转让、资产证券化的

交易平台和流动性服务，可以帮助地方政府或国企更好的开展金融改革和国企改革等，这也有利于吸引更多的合

伙伙伴的加入，进一步放大公司搭建的互联网金融生态圈价值。公司也将成功从传统 IT 金融服务商转型为互联

网金融平台龙头服务商。公司目前 200 多亿的市值从未来较长时间来看处于低估状态。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 84,069  116,889  129,807  157,377  营业收入 522  1,023  1,098  1,389  

现金 42,975  56,877  63,760  86,495  营业成本 288  755  831  1,031  

应收账款 4,364  5,186  7,070  8,368  营业税金及附

加 

4  3  3  4  

其它应收款 2,982  2,974  3,874  4,066  营业费用 40  40  25  24  

预付账款 3,292  5,302  975  1,603  管理费用 137  180  170  181  

存货 30,456  37,090  42,877  50,847  财务费用 -1  16  17  -6  

其他 0  9,460  11,251  6,000  资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 19,126  22,005  97,565  97,534  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  2,712  3,072  投资净收益 0  1  5  4  

固定资产 9,825  8,156  10,328  8,189  营业利润 52  29  57  160  

无形资产 5,074  7,734  14,314  16,110  营业外收支 17  36  27  30  

其他 4,227  6,116  70,211  70,163       

资产总计 103,195  138,894  227,372  254,912  利润总额 69  64  85  190  

流动负债 35,652  40,010  53,050  65,894  所得税 9  8  6  19  

短期借款 11,874  3,000  0  0  净利润 60  56  79  171  

应付账款 9,737  11,686  11,285  14,489  少数股东损益 -3  0  1  3  

其他 14,041  25,324  41,765  51,406  归属母公司净

利润 

63  56  78  169  

非流动负债 1,655  27,889  23,844  22,344  EBITDA 99  125  160  233  

长期借款 0  23,796  23,844  22,344  EPS（元） 0.20  0.18  0.25  0.53  

  其他 1,655  4,093  0  0  主要财务比

率 

        

负债合计 37,307  67,899  76,894  88,238  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 26  578  367  622  成长能力     

  股本 6,980  10,470  15,849  31,649  营业收入 13.68% 96.06% 7.39% 26.50% 

资本公积金 35,976  32,486  99,762  83,962  营业利润  -45.28% 101.04% 179.44% 

留存收益 16,570  22,907  27,462  34,500  归属母公司净

利润 

12.55% -11.60% 38.70% 117.39% 

归属母公司股东权益 65,862  70,417  150,111  166,052  获利能力     

负债和股东权益 103,195  138,894  227,372  254,912  毛利率 44.7% 26.1% 24.3% 25.8% 

现金流量表         净利率 11.6% 5.5% 7.2% 12.3% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 9.6% 8.0% 5.2% 10.2% 

经营活动现金流 -10  152  245  263  ROIC 25.1% 10.7% 16.0% 12.4% 

净利润 60  56  79  171  偿债能力     

折旧摊销 3,062  4,649  6,108  5,250  资产负债率 36.15% 48.89% 33.82% 34.62% 

财务费用 26  1,975  2,333  -647  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 93  -13  -25  0  流动比率 2.36  2.92  2.45  2.39  

营运资金净变动（增加为负） 7,226  6,187  -9,930  -7,717  速动比率 1.50  1.76  1.43  1.53  

其它 -10,477  -12,702  1,680  3,207  营运能力     

投资活动现金流 -140  -169  -299  -22  总资产周转率 0.51  0.74  0.48  0.55  

资本支出 13,270  7,535  5,422  600  应收帐款周转

率 

11.95  19.72  15.53  16.60  

长期投资 700  32,260  74,585  0  存货周转率 0.95  2.04  1.94  2.03  

其他 -14,109  -39,963  -80,306  -622  每股指标(元)     

筹资活动现金流 395  143  208  -14  每股收益 0.20  0.18  0.25  0.53  

短期借款 5,674  -8,874  -3,000  0  每股经营现金 -0.03  0.48  0.77  0.83  

长期借款 0  0  0  -1,500  每股净资产 2.08  2.22  4.74  5.24  

普通股增加 1,745  3,490  5,379  15,800  估值比率     

资本公积增加 31,628  -3,490  67,277  -15,800  P/E 41.00  40.70  112.00  152.09  

其他 -38,652  9,017  -69,448  1,486   P/B 39.01  36.48  17.11  15.47  

现金净增加额 246  127  154  227   EV/EBITDA 54.09  65.75  77.86  107.54   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 
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中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 
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