
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 银之杰（300085） 

 

证券研究报告·公司研究·非银行金融行业 

 
 

互联网金融布局日趋完善 
买入（维持） 
 
事件 

公司公布 2015 年年报：营业收入 6.2 亿元，同比增长 222.5%，归

属母公司净利润 7296 万，同比增长 164%，对应 EPS 0.14 元；归属

母公司净资产 9 亿元，同比增长 8.06%；一季度归属母公司净利润

预计增长 9.3%-29%。公司公布 2015 年利润分配方案：拟每 10 股

派发红利 0.3 元（含税），并转增 3 股。 

 
投资要点 

 外延式扩张推动业绩大涨，业务结构多元化：公司 2015 年归

属母公司净利润 7296 万，同比大幅增长 164%，主要系：1）

亿美软通（100%）、科安数字（51%）全年并表，移动商务、大

数据、电子商务业务成为公司新的利润增长点；2）传统金融信

息化业务在智能印章控制机等重点创新产品带动下业绩显著

提升，金融专用设备收入 8166.6 万元，同比大幅增长 184.6%。 

 易安保险开业，征信对接电信运营商、银行卡等数据源开发创

新型产品，互联网金融布局趋于完善：公司参与设立的互联网

保险公司易安保险已获保监会开业批准，成为全国第四家专业

互联网保险公司。此外，公司旗下华道征信（持股 40%）目前

静待央行下放首批民营征信牌照，公司征信业务对接电信运营

商、银行卡、航旅、电商消费等数据源，开发个人租房信用分、

小额消费贷模型等创新产品，未来发展前景广阔。 

 募资加码互联网金融，强化“大数据+征信+支付”三大支柱：

公司拟定增募资 8.3 亿元用于互联网金融大数据服务平台建

设，未来将以金融 IT 服务为基础，以个人征信、大数据和支付

为互联网金融基础设施三大支柱，形成风险定价和精准营销的

两大核心能力，在此基础上提供银行、证券、保险、财富管理

等相关互联网金融综合服务。 

投资建议 

预计 2016 年公司将继续完善互联网金融布局。此前公司公告拟定

向增发募资 8.3 亿元，用于互联网金融大数据服务平台建设，若增

发成功将强化“大数据+征信+支付”三大支柱，打造精准营销和风

险定价的核心竞争力。预计公司 16、17 年归母净利润分别为 1.29、

1.62 亿元，公司合理市值 300 亿元，对应目标价 57 元/股，维持公

司“买入”评级。 

风险提示： 

1） 潜在竞争对手切入加剧竞争；2）新业务推广情况不及预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 4 月 11 日） 

收盘价（元）                  45.29 

市盈率（2015）                 325.13 

市净率（2015）                 26.47 

流通 A 股市值（百万元）        11370 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）                1.71 

资产负债率（%）     22.79  

总股本（百万股）                526  

流通 A 股（百万股） 251  
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1. 2015 年业绩分析 

公司 2015 年实现营业收入 6.2 亿元，同比增长 222.5%，归属母公司

净利润 7296 万元，同比大幅增长 163.5%，EPS 0.14 元。此外，公司前期

公告 2016 年一季度归母净利润预计增长 9.3%-29%。同时，公司公告 2015

年度分红预案，拟每 10 股派发现金股利 0.3 元（含税），并转增 3 股。 

 

图表 1：2011-2015 年银之杰业绩表现 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

公司 2015 年业绩大增主要源于：（1）2014 年底收购的亿美软通、科

安数字全年并表，移动商务、大数据、电子商务业务为公司贡献新的利润

增长点；（2）传统金融信息化服务业务在智能印章控制机等重点创新产

品带动下业绩提升，营业收入 1.52 亿元，同比增长 42%，其中金融专用

设备营业收入 8166.6 万元，同比大幅增长 184.6%。 

 

经过外延式扩张后，公司目前业务结构多元化，由亿美软通开展的

移动商务业务取代传统金融信息化业务成为收入比重最高的业务，2015

年营业收入占比达 56.4%。 

 

图表 2：2014、2015 年银之杰营业收入结构 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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2015 年，公司互联网金融布局日趋完善。公司参与设立的互联网保

险公司——易安保险（持股比例 15%）已获得保监会开业批准并取得营

业执照。易安是全国第四家专业互联网保险公司，主要经营企业/家庭财

产保险、货运保险、责任保险、信用保证保险等业务。此外，公司旗下华

道征信作为国内首批获准开展个人征信业务准备工作的八家民营征信机

构之一，目前静待央行下方征信牌照。 

 

图表 3：银之杰互联网金融战略布局 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

 

2. 投资建议：维持“买入”评级 

预计 2016 年公司将继续完善互联网金融布局。此前公司公告拟定向

增发募资 8.3 亿元，用于互联网金融大数据服务平台建设，若增发成功将

强化“大数据+征信+支付”三大支柱，打造精准营销和风险定价的核心

竞争力。预计公司 16、17 年归母净利润分别为 1.29、1.62 亿元，公司合

理市值 300 亿元，对应目标价 57 元/股，维持公司“买入”评级。 

 

图表 4：银之杰盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入 192.1 619.7 929.5 1,144.1 

营业成本 95.3 348.0 509.6 636.1 

归母净利润 27.7 73.0 129.4 162.2 

营业收入增速 9.50% 222.5% 50.0% 23.1% 

归母净利润增速 -19.9% 163.5% 77.3% 25.4% 

EPS（元） 0.05 0.14 0.25 0.31 

PE 860.1 326.4 184.1 146.8 
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

 

3. 风险提示 

1）潜在竞争对手切入加剧竞争； 

2）新业务推广情况不及预期。 

http://www.hibor.com.cn/


 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 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%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

http://www.hibor.com.cn/

