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[Table_Title] 

 金交所业绩渐显，科技金融业务稳步推进 
 

[Table_Summary] 公司 2016 年前三季度实现营收 8.49 亿元（+5.35%）；归属于上市公司股

东净利润 1.21 亿元（+12.20%）。第三季度实现营收 1.97 亿元（+2.25%）；

净利润 0.30 亿元（+25.86%）。公司净利润增长主要来源于投资收益增长，前

三季度实现投资收益 2.71 亿元（+270.03%），除去理财产品收益，投资安粮

期货等联营企业实现盈利约 640.61 万元，其中第三季度约 377.44 万元。 

投资要点：  

 智能银行服务主业稳健，金交所业务扭亏开始高增长。公司主要为以中小银

行为主的金融机构提供智能银行及互联网转型综合服务，涵盖前端网点改造、

中端业务流程再造及后端大数据分析运维的全套业务服务。我国 4000 亿资产

规模以下小银行超过 3000 家，受益中小银行蓬勃发展公司传统业务稳健。公

司投资参股的金交所业务 15 年仌亏损，今年开始扭亏为盈幵逐渐进入收获期，

第三季度单季度即实现盈利 377.44 万元。 

 持续加码金交所，集群规模效应优势将凸显。公司参股的大连金融资产交易

所上半年交易额超过 500 亿，全年有望突破 1000 亿，已实现扭亏为盈。2016

年 9 月不国富资本、宫晓东合作出资设立国富金财，持续布局金交所业务。国

富金财拟任领导熊焰曾任北交所总裁，是金交所业务领域泰斗级领军人物，通

过和全国各地方政府戒国企合作，统一业务模式、运营管理系统，将加速金融

资产交易所业务集群落地，实现集群的规模效应。 

 互联网银行云平台稳步落地，打造资产证券化自循环生态圈。公司年初定增

募资 9.72 亿部分用于打造互联网银行云平台，目前正顺利筹建中，预计今年年

底约实现 20 家银行上线。公司在资产端对接以地方政府定向融资和银行出表业

务为主的优质资产，同时不中航系等央企为代表的大型优质企业合作推进资产

证券化和供应链金融业务，满足资金方中小银行的产品创新及资产配置需求。

互联网银行和金融资产交易所形成的生态圈可形成自循环，有望在未来 2-3 年

放量。预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.65、0.81 和 0.98 元，给予“推荐”评

级，目标价 64.8 元。 

 风险提示：金交所业务发展低于预期；互联网银行平台进度丌达预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1328 1413 1589 1790 
收入同比(%) 21% 6% 12% 13% 
归属母公司净利润 160 218 275 331 
净利润同比(%) 106% 36% 26% 20% 
毛利率(%) 28.8% 26.3% 25.5% 25.5% 
ROE(%) 9.7% 7.8% 9.0% 9.8% 
每股收益(元) 0.47 0.65 0.81 0.98 
P/E 110.96 81.54 64.67 53.77 
P/B 10.77 6.32 5.79 5.26 
EV/EBITDA 68 78 67 55 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 64.8 

当前股价： 52.70 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 338 

流通股本(百万股) 208 

总市值(亿元) 178 

流通市值(亿元) 110 

成交量(百万股) 10.30 

成交额(百万元) 542.39  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1323 2537 2817 3227  营业收入 1328 1413 1589 1790 

  现金 571 1729 1926 2243  营业成本 945 1041 1184 1333 

  应收账款 86 79 93 105  营业税金及附加 8 6 8 9 

  其它应收款 42 46 52 58  营业费用 37 40 43 49 

  预付账款 16 25 24 28  管理费用 176 187 199 218 

  存货 385 477 534 595  财务费用 13 -47 -75 -86 

  其他 222 181 189 197  资产减值损失 4 2 2 2 

非流劢资产 1266 976 1035 1015  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 339 179 207 220  投资净收益 10 30 50 80 

  固定资产 65 50 34 16  营业利润 155 215 279 344 

  无形资产 156 156 152 146  营业外收入 23 26 25 25 

  其他 706 592 642 632  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2589 3513 3852 4241  利润总额 178 242 304 369 

流劢负债 672 662 749 829  所得税 16 24 30 37 

  短期借款 2 6 4 4  净利润 161 217 274 332 

  应付账款 207 186 219 252  少数股东损益 1 -1 -2 1 

  其他 462 470 526 574  归属母公司净利润 160 218 275 331 

非流劢负债 260 32 28 27  EBITDA 253 218 256 310 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.51 0.65 0.81 0.98 

  其他 260 32 28 27       

负债合计 932 694 778 857  主要财务比率     

 少数股东权益 5 4 2 3  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 317 338 338 338  成长能力     

  资本公积 839 1776 1776 1776  营业收入 20.9% 6.5% 12.4% 12.7% 

  留存收益 496 701 959 1268  营业利润 171.3% 38.5% 29.5% 23.3% 

归属母公司股东权益 1652 2815 3072 3381  归属于母公司净利润 106.3% 36.1% 26.1% 20.3% 

负债和股东权益 2589 3513 3852 4241  获利能力     

      毛利率 28.8% 26.3% 25.5% 25.5% 

现金流量表      净利率 12.1% 15.4% 17.3% 18.5% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 9.7% 7.8% 9.0% 9.8% 

经营活劢现金流 373 157 202 205  ROIC 15.8% 16.5% 19.5% 25.3% 

  净利润 161 217 274 332  偿债能力     

  折旧摊销 85 50 52 53  资产负债率 36.0% 19.8% 20.2% 20.2% 

  财务费用 13 -47 -75 -86  净负债比率 0.20% 0.85% 0.46% 0.47% 

  投资损失 -10 -30 -50 -80  流劢比率 1.97 3.83 3.76 3.89 

营运资金变劢 113 -56 4 -14  速劢比率 1.40 3.11 3.05 3.17 

  其它 11 24 -2 0  营运能力     

投资活劢现金流 -471 256 -61 48  总资产周转率 0.54 0.46 0.43 0.44 

  资本支出 39 0 0 0  应收账款周转率 17 16 17 17 

  长期投资 -416 -168 31 13  应付账款周转率 5.90 5.29 5.84 5.66 

  其他 -848 88 -30 61  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -28 745 55 64  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.65 0.81 0.98 

  短期借款 2 4 -2 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 0.47 0.60 0.61 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.89 8.34 9.10 10.02 

  普通股增加 158 21 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -158 937 0 0  P/E 110.96 81.54 64.67 53.77 

  其他 -30 -216 58 64  P/B 10.77 6.32 5.79 5.26 

现金净增加额 -127 1158 197 318  EV/EBITDA 68 78 67 55 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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