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事件： 

公司发布 2017 年半年报，共实现营业收入 8.48 亿元，同比增长 27.37%；实现归属于母公司股东净利润 1.56

亿元，同比增长 25.17%；实现扣非归母净利润为 1.56 亿元，同比增长 25.80%；EPS0.24 元。其中，Q2

公司实现营业收入 5.70 亿元，同比增长 23.29%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 589.72 203.14 462.46 355.77 798.74 277.62 570.19 

增长率（%） 61.27% 31.25% 46.66% 21.90% 35.45% 36.67% 23.29% 

毛利率（%） 36.20% 47.55% 43.61% 47.43% 31.35% 48.54% 43.78% 

期间费用率（%） 24.05% 42.29% 20.78% 33.64% 20.65% 38.86% 22.55% 

营业利润率（%） 11.12% 4.47% 21.62% 12.69% 9.55% 8.04% 25.01% 

净利润（百万元） 77.02 26.88 97.38 54.04 96.06 34.86 114.86 

增长率（%） 36.91% 58.15% 46.62% 12.16% 24.71% 29.68% 17.95% 

每股盈利（季度，元） 0.22 0.04 0.15 0.08 0.14 0.06 0.18 

资产负债率（%） 42.01% 37.41% 33.78% 32.66% 35.75% 34.26% 31.23% 

净资产收益率（%） 4.96% 1.73% 5.78% 3.07% 5.20% 1.84% 5.70% 

总资产收益率（%） 2.88% 1.08% 3.83% 2.07% 3.34% 1.21% 3.92%   

观点： 

 新签订单大幅增长，支撑业绩持续增长。公司2017年上半年尚未确认收入的在手合同额13.34 亿元，新

签合同额6.83 亿元，同比增长22.23%。其中，二季度新签合同额4.74亿元，2016年新签合同额3.11亿元，

同比大幅增长52.41%，部分缓解了市场对公司一季度新签合同同比下滑的疑虑。同时，2016年上半年新

签合同占全年新签合同的26%，因此公司2017全年的新签合同情况也将主要受下半年市场影响，受益于公

司在行业中的竞争力和优质的获单能力，全年新签合同增速有望得到提升。 
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 “五纵四横”业务布局稳步推进，行业竞争力持续提升。公司继续推进“五纵四横”的战略布局，着重

经营“法律服务”、“食品安全”和“教育信息化”三个细分领域，结合人工智能、大数据等创新科技研

发出了多个优质的软件产品和应用解决方案，获得多项荣誉，进一步提升了自身的行业竞争力。其中，

在6月29日发布的“2017（第二届）中国软件与信息技术服务综合竞争力百强企业”中，公司凭借多年业

务积累和创新的技术实力，位列第54名，较去年提升30余名次；在2017年中国软件行业协会主办的中国

软件产业发展创新峰会上，公司获评“2017年度创新软件企业”，法院产品“睿审”获评了“2017十大软

件创新产品”大奖。 

 检察院和政府业务快速增长，人工智能+法院业务发展可期。在公司的三项主营业务中，检察院和政府业

务收入增速分为为65.97%和61.03%，均超过60%，实现了快速增长，改善了此前公司业务增速下滑的状态。

同时，公司的法院业务和检察院业务的毛利率分别提升了1.25%和2.52%，盈利能力有所增强。此外，公

司不断加强法律+人工智能的技术研究，围绕“智慧法院”的建设目标，推出了一系列如法官办案的“睿

审”系统、“晓督”智慧公诉辅助系统和 “智慧决策 ”检察院大数据分析服务系统等优质产品，并在多地

实现了产品的推广和应用。 

 “三年规划”保障食品安全业务稳定发展，收购“联奕科技”过会加速教育信息化业务布局。公司的食

品安全信息化业务目前已覆盖全国15个省市，子公司华宇金信紧跟国家政策要求，制定了2017-2019的三

年业务发展规划，提出了两纵（食品药安全和工商行政管理）两横（网络监管和产品追溯）一融合（市

场监管）的业务发展战略规划蓝图。同时，公司的“餐饮O2O互联网监管云平台”等全新解决方案实现了

对企业数据、监管数据、互联网数据等的深度整合和挖掘，彻底打通了监管、企业、公众的信息流，为

企业及公众提供全新的食品安全公共服务。此外，2017年7月31日证监会核准了公司购买联奕科技股份有

限公司资产、收购后者为全资子公司，并核准公司非公开发行股份募集配套资金不超过4.9亿元。联奕科

技目前已经为500多所高校提供了信息化规划与建设服务，客户覆盖全国28个省，形成了覆盖全国的服务

网络。通过联奕科技的“微服务架构”以及一站式的“智慧校园”业务，公司的教育信息化布局

得以稳步推进。 

结论： 

看好公司在法律服务业务中凭借大力的研发投入、创新的人工智能产品实现的业绩增长；看好公司收购联奕

科技过后带来的新生力量。预计2017-2019年公司分别实现营业收入24.30、32.08和41.60亿元；实现归母净

利润3.57、4.62和6.08亿元；EPS分别为0.54、0.69和0.91元；对应PE分别为29.17、22.53和17.12倍，维持

“推荐”评级。 

风险提示： 

研发创新不及预期；业务布局不及预期；并购业务不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1747 1902 3398 3881 4678 营业收入 1352 1820 2430 3208 4160 

货币资金 800 810 1836 1904 2081 营业成本 764 1103 1466 1921 2463 

应收账款 349 441 608 791 1033 营业税金及附加 14 16 23 29 38 

其他应收款 158 166 222 293 380 营业费用 93 112 146 195 251 

预付款项 26 42 49 67 84 管理费用 295 359 462 622 798 

存货 407 435 680 824 1100 财务费用 -5 -5 -13 -19 -18 

其他流动资产 6 4 3 0 -2 资产减值损失 7.74 7.72 7.00 7.00 7.00 

非流动资产合计 930 975 954 938 929 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 31 37 37 37 37 投资净收益 2.09 3.27 0.00 0.00 0.00 

固定资产 73.93 219.62 199.86 180.09 160.32 营业利润 185 230 340 454 621 

无形资产 247 207 187 168 151 营业外收入 62.58 82.91 70.00 70.00 70.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6.55 10.76 7.00 8.10 8.62 

资产总计 2677 2877 4352 4819 5607 利润总额 241 303 403 516 683 

流动负债合计 983 947 1098 1178 1399 所得税 32 28 46 54 74 

短期借款 2 1 0 0 51 净利润 209 274 357 462 608 

应付账款 129 190 247 325 416 少数股东损益 0 3 0 0 0 

预收款项 610 539 632 631 710 归属母公司净利润 208 272 357 462 608 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 437 446 367 474 639 

非流动负债合计 141 81 126 101 122 EPS（元） 0.69 0.43 0.53 0.69 0.91 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1125 1029 1224 1279 1521 成长能力      

少数股东权益 31 50 50 50 50 营业收入增长 49.75% 34.66% 33.49% 32.05% 29.67% 

实收资本（或股本） 321 644 669 669 669 营业利润增长 45.74% 24.56% 47.53% 33.46% 36.88% 

资本公积 591 279 1157 1157 1157 归属于母公司净利润

增长 

31.43% 29.44% 31.43% 29.44% 31.59% 

未分配利润 651 886 1148 1485 1929 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1521 1798 3077 3490 4036 毛利率(%) 43.48% 39.42% 39.68% 40.14% 40.81% 

负债和所有者权

益 

2677 2877 4352 4819 5607 净利率(%) 15.43% 15.07% 14.70% 14.41% 14.62% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.79% 9.44% 8.21% 9.59% 10.85% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 13.70% 15.11% 11.60% 13.24% 15.07% 

经营活动现金流 350 237 71 154 184 偿债能力      

净利润 209 274 357 462 608 资产负债率(%) 42% 36% 28% 27% ` 

折旧摊销 257.30 220.67 0.00 19.77 19.77 流动比率 1.78 2.01 3.09 3.30 3.34 

财务费用 -5 -5 -13 -19 -18 速动比率 1.36 1.55 2.47 2.60 2.56 

应收账款减少 0 0 -167 -182 -243 营运能力      

预收帐款增加 0 0 93 -1 79 总资产周转率 0.61 0.66 0.67 0.70 0.80 

投资活动现金流 -261 -224 -26 -31 -35 应收账款周转率 4 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.94 11.41 11.12 11.22 11.23 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.69 0.43 0.53 0.69 0.91 

筹资活动现金流 167 -4 980 -55 28 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.80 0.01 1.53 0.10 0.27 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.74 2.79 4.60 5.22 6.04 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 171 324 24 0 0 P/E 22.58 36.23 29.17 22.53 17.12 

资本公积增加 118 -312 878 0 0 P/B 3.28 5.58 3.38 2.98 2.58 

现金净增加额 255 9 1025 68 177 EV/EBITDA 9.60 20.68 23.36 17.97 13.11  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,351.67 1,820.11 2,429.60 3,208.39 4,160.43 增长率（%） 49.75% 34.66% 33.49% 32.05% 29.67% 净利润（百

万元） 

208.62 274.36 357.09 462.23 608.26 增长率（%） 39.44% 31.51% 30.15% 29.44% 31.59% 净资产收

益率（%） 

13.70% 15.11% 11.60% 13.24% 15.07% 每股收益

(元) 

0.69 0.43 0.53 0.69 0.91 PE 22.58 36.23 29.17 22.53 17.12 PB 3.28 5.58 3.38 2.98 2.58 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


