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收购上海睿民，完善公司“金融+信息”核

心战略 

买入（首次覆盖） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 939 1,266 1,622 2,021 

同比(+/-%) -5.8% 34.9% 28.1% 24.6% 

净利润(百万元) 41.23 89.98 148.90 219.16 

同比(+/-%) -37.6% 118.2% 65.5% 47.2% 

毛利率(%) 24.0% 26.6% 27.9% 29.1% 

净资产收益率(%) 5.5% 10.9% 15.6% 19.1% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.62 1.03 1.51 

P/E 221 110 67 45 

P/B 12 12 10 9 

 

事件 

高伟达拟以发行股份及支付现金相结合的方式购买上海睿民 100%

的股权，交易金额 30,000万元，总计发行股份数为 4,609,036股。

同时，拟向 4 名特定投资者非公开发行股份募集不超过 28,000 万

元配套资金。 

 

投资要点 

 收购上海睿民，拓展金融 IT 创新性业务。上海睿民是国内顶

级的互联网金融业务科技服务公司，主要向金融机构提供专业

咨询规划及基于解决方案的软件开发服务，目前已覆盖移动互

联网零售支付、借贷金融平台、融资租赁、供应链金融、资金

理财的五大解决方案能力，并拥有对应的五大拳头产品，标的

公司主要客户为民生银行、平安银行、中债登等金融机构，收

购整合后将形成更多金融 IT 创新型业务。 

 两者业务高度协同，完善公司“金融+信息”核心战略。上海

睿民的支付、票据、金融租赁等业务将被融入上市公司现有金

融信息化产品体系中，如支付业务产品可成为上市公司 IT 解

决方案中资金支付与结算的基础；票据业务产品可作为上市公

司票据平台的底端业务支撑；同时公司将吸收上海睿民在互联

网银行、资产证券化与资产交易领域的业务经验和解决方案，

进一步完善其“金融+信息”核心战略。此外，客户协同利于

实现产品交叉销售，增强客户粘性，扩大业务规模。 

 收购标的营收规模可观，并表后将显著增厚公司业绩。上海睿

民 2016-2018年承诺业绩分别不低于 2,000、2,600和 3,380

万元，合计承诺净利润为 7980万元。收购并表后将显著增厚

公司业绩。 

 投资建议：如考虑 2016年起增发摊薄，2016-2018年 EPS分别

为 0.62元/1.03元/1.51元，目前股价对应 PE分别为

110/67/45倍。预计公司未来三年净利润维持高速增长,首次覆

盖给予“买入”评级。 

 风险提示：新业务拓展低于预期；业绩承诺不达标。 
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股价走势 

 

 
市场数据 

收盘价(元) 68.31 

一年最低价/最高价 68.31/68.36 

市净率 15.0 

流通A股市值(百万元) 5458.3 

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.74 

资产负债率（%） 14.44 

总股本（百万股） 134.94 

流通 A 股(百万股) 79.91 
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 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 715.9  983.5  1109.7  1264.0    营业收入 938.6  1265.8  1621.5  2021.2  

现金 411.3  500.0  501.0  502.0    营业成本 712.2  927.7  1165.9  1430.9  

应收款项 280.7  351.6  464.4  570.2    营业税金及附加 1.5  1.9  2.4  3.0  

存货 19.6  91.5  93.8  128.1    营业费用 82.3  107.6  129.7  161.7  

其他 4.2  40.4  50.5  63.7    管理费用 90.5  120.5  146.2  172.0  

非流动资产 150.9  178.0  199.0  219.8    财务费用 1.6  3.1  5.8  2.6  

长期股权投资 19.5  19.5  19.5  19.5    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 55.8  83.1  104.4  125.4    其他 -5.0  -4.8  -4.8  -4.8  

无形资产 6.4  6.2  6.0  5.8    营业利润 45.4  100.2  166.8  246.1  

其他 69.1  69.1  69.1  69.1    营业外净收支 1.3  1.5  1.5  1.5  

资产总计 866.7  1161.4  1308.6  1483.8    利润总额 46.7  101.7  168.3  247.6  

流动负债 121.6  337.2  353.3  335.6    所得税费用 5.4  11.7  19.3  28.5  

短期借款 20.0  132.8  111.6  30.7    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 40.9  101.7  118.5  151.1    归属母公司净利润 41.2  90.0  148.9  219.2  

其他 60.7  102.7  123.2  153.8    EBIT 52.8  108.3  177.5  253.8  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 58.8  115.1  185.2  262.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 0.0  0.0  0.0  0.0    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 121.6  337.2  353.3  335.6    摊薄每股收益(元) 0.31  0.62  1.03  1.51  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 5.59  5.68  6.59  7.92  

归属母公司股东权益 745.1  824.3  955.3  1148.2    发行在外股份(百万股） 133.3  145.1  145.1  145.1  

负债和股东权益总计 866.7  1161.4  1308.6  1483.8    ROIC(%) 7.5% 11.2% 15.8% 20.4% 

            ROE(%) 5.5% 10.9% 15.6% 19.1% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 24.0% 26.6% 27.9% 29.1% 

经营活动现金流 30.7  19.8  73.8  142.8    EBIT Margin(%) 5.6% 8.6% 10.9% 12.6% 

投资活动现金流 -100.2  -33.1  -33.7  -34.6    销售净利率(%) 4.4% 7.1% 9.2% 10.8% 

筹资活动现金流 217.5  102.0  -39.1  -107.2    资产负债率(%) 14.0% 29.0% 27.0% 22.6% 

现金净增加额 148.0  88.7  1.0  1.0    收入增长率(%) -5.8% 34.9% 28.1% 24.6% 

企业自由现金流 9.5  -12.5  43.3  108.6    净利润增长率(%) -37.6% 118.2% 65.5% 47.2% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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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。 
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