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业绩维持快速增长，加快推进金融科技生态

圈布局 

买入（维持） 

 
事件：2017H1，公司实现营业收入19,561.59万元，同比增长52.84%；

实现归母净利润5,009.90万元，同比大增143.95%，接近前期业绩预

告上限。 

投资要点 

 营收继续保持快速增长：1、公司进一步加大新一代资产管理

系统和资产托管系统的市场推广力度，获得良好的市场效应，

收入继续保持较快增长；2、公司针对金融行业“营改增”的

政策性需求，做好客户相关系统的“营改增”功能改造及客户

培训；3、服务外包业务快速推进，规模效益不断释放。 

 盈利能力持续提升，利息收入大幅增长：2017H1 公司综合毛

利率达到 81.57%，相比去年同期提升 2.67%；规模效应持续释

放，2017H1 管理费用率和销售费用率相比去年同期分别下降

2.25%和 0.99%；2017H1 公司获得利息收入 1214 万元，相比

去年同期 187 万元大幅增长；在规模效应释放以及利息收入快

速增长带动下，2017H1 公司销售净利率达到 26.96%，相比去

年同期大幅提升 11.15%。 

 加快推进科技金融生态圈布局，打造创新业务模式：1、与控

股子公司上海赢量共同投资 2亿元设立上海赢保商业保理有限

公司 2、与上海蒲园打造普惠金融及科技金融服务平台，对公

司整体经营业绩的贡献初步显现；3、参股公司东方金信大数

据解决方案涵盖大数据产业链全部环节，合同订单快速增长；

4、参股子公司东吴在线基于人工智能、区块链等新兴技术搭

建零售金融、机构业务和资产管理三大板块协同发展的综合金

融服务平台，实现了预期经营业绩。5、参与设立链石信息从

事区块链技术的研发和应用，在资产托管领域区块链技术已有

落地应用的成功案例。公司依靠大资管时代下的快速内生发展

和投资参股、积极外延并购的三重推动，在区块链、智能投顾、

金融大数据等创新业务方面快速布局，打造创新盈利模式。 
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相关研究 
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造 Fintech 生态圈创新盈利模式 

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 351 551 733 938

同比(+/-%) 40 57 33 28

净利润(百万元) 121 259 356 447

同比(+/-%) 107 114 37 26

毛利率(%) 81.5 81.1 81.1 80.9

ROE(%) 4.7 9.4 11.9 13.5

每股收益（元） 0.16 0.35 0.48 0.60

P/E 96 45 33 26

P/B 5 4 4 4
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赢时胜 沪深300

收盘价（元）

一年最低价/最高价 9.30 / 19.29

市净率

流通A股市值(百万元)

4.7

7988.5

15.69

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

742.53

509.14

3.42

4.39
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 盈利预测与估值：预计公司 2017/2018 年 EPS 为 0.35/0.48 元，当前股价对应 2017/2018 年 PE 分别为

45/33 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：互联网金融业务低于预期，服务外包业务低于预期。 

 

赢时胜财务及盈利预测 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1586.1 1778.7 2043.1 2380.6 营业收入 350.8 551.5 732.8 938.5

  现金 1082.6 987.3 991.7 1034.1 营业成本 63.2 96.6 126.5 160.1

  应收款项 247.7 389.3 517.3 662.5 营业税金及附加 2.9 2.8 3.7 4.7

  存货 2.4 3.7 4.8 6.1 营业费用 10.6 11.2 11.8 12.4

  其他 253.4 398.3 529.3 677.9 管理费用 171.3 218.2 279.3 357.5

非流动资产 1128.5 1153.5 1178.8 1204.4 财务费用 -9.2 -15.1 -14.4 -14.7 

  长期股权投资 448.0 448.0 448.0 448.0 投资净收益 13.2 50.0 70.0 80.0

  固定资产 601.3 626.4 651.8 677.4 其他 -3.9 0.1 0.1 0.1

  无形资产 0.7 0.7 0.6 0.5 营业利润 121.3 287.9 396.0 498.6

  其他 78.4 78.4 78.4 78.4 营业外净收支 7.7 3.0 3.0 3.0

资产总计 2714.5 2932.2 3221.9 3584.9 利润总额 128.9 290.9 399.0 501.6

流动负债 100.5 134.1 171.4 217.0 所得税费用 7.1 29.1 39.9 50.2

  短期借款 1.9 1.9 1.9 1.9 少数股东损益 0.8 2.6 3.6 4.5

  应付账款 3.4 5.3 6.9 8.7 归属母公司净利润 121.0 259.2 355.5 447.0

  其他 95.1 126.9 162.6 206.3 EBIT 103.7 222.8 311.6 403.9

非流动负债 14.5 14.5 14.5 14.5 EBITDA 116.0 237.2 339.6 438.0

  长期借款 7.0 7.0 7.0 7.0

  其他 7.5 7.5 7.5 7.5 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 115.0 148.6 185.9 231.5 每股收益(元) 0.16 0.35 0.48 0.60

  少数股东权益 32.2 34.8 38.4 42.9 每股净资产(元) 3.46 3.70 4.04 4.46

  归属母公司股东权益 2567.4 2748.8 2997.6 3310.5 发行在外股份(百万股） 742.5 742.5 742.5 742.5

负债和股东权益总计 2714.5 2932.2 3221.9 3584.9 ROIC(%) 7.4% 10.7% 16.6% 18.7%

ROE(%) 4.7% 9.4% 11.9% 13.5%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 81.2% 81.1% 81.1% 80.9%

经营活动现金流 53.0 17.1 164.2 236.2 EBIT Margin(%) 29.6% 40.4% 42.5% 43.0%

投资活动现金流 -1229.4 -34.7 -53.2 -59.7 销售净利率(%) 34.5% 47.0% 48.5% 47.6%

筹资活动现金流 2065.7 -77.7 -106.7 -134.1 资产负债率(%) 4.2% 5.1% 5.8% 6.5%

现金净增加额 889.3 -95.3 4.4 42.4 收入增长率(%) 40.3% 57.2% 32.9% 28.1%

企业自由现金流 -692.5 -78.8 32.4 88.5 净利润增长率(%) 107.2% 114.1% 37.2% 25.7%
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