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股权激励费用致净利润下滑，电信优质客户持续开拓 
 
                                                                               2017 年 08 月 22 日 

 

事件：2017 年 8 月 22 日，科大国创发布 2017 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 2.70 亿元，同比增长 31.43％；实

现归属母公司股东净利润 464.91 万元，同比下降 52.70%。基本每股收益 0.02 元，同比下降 66.67%。 

点评： 

 股权激励费用拖累净利润表现，毛利率小幅增长。公司上半年各项业务进展顺利，营收实现快速增长。但由于报告期内

产生股权激励费用 1,015.71 万元，如扣除这部分摊销费用的影响，实现归母净利润为 1,480.62 万元，较上年同期增长

50.63%。上半年公司销售毛利率达到 39.17%，较上年同期提升 1.48 个百分点，毛利率基本保持稳定。公司预计今年 1-9

月份累计实现净利润为-1,000~-500 万元，较上年同期下降 152.50%~126.25%，其主要原因同样是预计在前三季度产生

的股权激励相关费用 3,116.33 万元。我们认为，受益下游信息化需求旺盛，公司业绩快速发展势头得以延续。股权激励

等一次性的财务费用对公司短期业绩有影响，对公司长期发展而言影响不大。 

 电信行业应用优质客户持续拓展。在公司最重要的电信业务领域，公司已成为中国电信、中国移动和中国联通的运营支

撑系统核心供应商。在运营支撑系统的基础上，还持续提升与运营商在 ICT、物联网等领域的创新业务合作。与 2016 年

年报披露信息相比，此次新增中国电信 4 家省级分公司、中国移动所属中移杭州研究院、中国移动 3 家省级分公司、中

国联通 4 家省级分公司等电信领域优质客户。公司电信业务市场份额有望得到进一步提升。在电力、金融、交通等领域，

公司也取得多项业务上的进展。 

 研发投入持续加大，布局智能应用软件。报告期内，公司研发投入为 5,662.39 万元，比上年同期增长 62.69%，呈现加

速投入态势。通过持续研发，有助于提升公司产品品质。公司在报告期内将“电力企业一体化管控软件建设项目”和“企

业级信息集成平台建设项目”两个募投项目变更为“大数据驱动的智能应用软件项目”，致力于运用大数据、人工智能等

技术，为行业客户提供大数据平台、分析决策软件、智能应用软件。项目的顺利开展能够提升公司产品竞争力，并有望

成为新的业绩驱动力。 

 盈利预测及评级：我们预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 7.59、9.69、11.89 亿元，归属于母公司净利润分别为 4,539、

9,092、12,252 万元，按最新股本 2.11 亿股计算每股收益分别为 0.21、0.43、0.58 元，最新股价对应 PE 分别为 96、48、

36 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：竞争加剧风险；核心技术研发不及预期的风险；应收账款余额较大的风险。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 405.76 594.23 758.62 968.87 1,189.40 

增长率 YoY % 9.62% 46.45% 27.66% 27.71% 22.76% 

归属母公司净利润(百万元) 44.45 56.93 45.39 90.92 122.52 

增长率 YoY% 32.80% 28.08% -20.27% 100.32% 34.76% 

毛利率% 38.13% 36.88% 37.72% 38.28% 38.54% 

净资产收益率 ROE% 18.31% 14.37% 8.34% 14.99% 17.17% 

每股收益 EPS(元)  0.21   0.27   0.21   0.43   0.58  

市盈率 P/E(倍)  98   77   96   48   36  

市净率 P/B(倍)  7.50   3.77   7.79   6.70   5.64  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 21 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 398.56 925.02 990.73 1,140.82 1,303.15  营业收入 405.76 594.23 758.62 968.87 1,189.40 

  货币资金 154.08 530.40 461.48 542.54 584.77  营业成本 251.06 375.08 472.46 597.94 730.99 

  应收票据 7.34 1.80 2.30 2.93 3.60  营业税金及附加 2.67 2.17 2.77 3.54 4.34 

  应收账款 173.41 279.45 402.07 455.63 559.34  营业费用 26.98 34.51 49.23 60.67 74.48 

  预付账款 8.46 4.42 5.57 7.05 8.62  管理费用 79.09 121.25 182.07 206.36 242.69 

  存货 36.40 39.90 50.26 63.62 77.77  财务费用 0.03 -0.54 -0.65 -0.28 -0.36 

  其他 18.89 69.05 69.05 69.05 69.05  资产减值损失 4.03 9.63 13.86 13.99 18.58 

非流动资产 66.50 108.84 126.05 109.39 123.96  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 4.20 4.20 4.20 4.20  投资净收益 0.00 1.05 0.35 0.47 0.63 

  固定资产 38.80 38.91 45.75 75.38 84.31  营业利润 41.89 53.19 39.24 87.11 119.31 

  无形资产 9.24 8.39 8.79 9.11 17.21  营业外收入 4.92 9.55 11.73 14.75 17.92 

  其他 18.46 57.34 67.32 20.71 18.23  营业外支出 0.08 0.10 0.17 0.11 0.11 

资产总计 465.07 1,033.86 1,116.79 1,250.21 1,427.10  利润总额 46.72 62.64 50.80 101.76 137.13 

流动负债 186.54 492.31 541.51 584.29 639.03  所得税 3.84 8.43 5.55 11.11 14.98 

  短期借款 39.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 42.88 54.21 45.25 90.64 122.15 

  应付账款 48.74 102.73 129.40 163.77 200.21  少数股东损益 -1.57 -2.72 -0.14 -0.27 -0.37 

  其他 98.80 389.58 412.11 420.52 438.82  归属母公司净利润 44.45 56.93 45.39 90.92 122.52 

非流动负债 12.85 14.71 14.71 14.71 14.71  EBITDA 51.52 66.87 72.65 137.02 154.40 

  长期借款 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50  EPS（摊薄） 0.21  0.27  0.21  0.43  0.58  

  其他 8.35 10.21 10.21 10.21 10.21        

负债合计 199.39 507.02 556.23 599.00 653.75  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.61 -0.56 -0.70 -0.97 -1.33  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 265.07 527.40 561.26 652.17 774.69  经营活动现金流 35.11 114.71 -20.05 97.74 71.48 

负债和股东权益 465.07  1033.86  1116.79  1250.21  1427.10     净利润 42.88 54.21 45.25 90.64 122.15 

         折旧摊销 5.05 5.68 21.46 34.87 16.88 

         财务费用 -0.25 -1.46 0.39 0.39 0.39 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 -1.05 -0.35 -0.47 -0.63 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -14.56 43.61 -99.29 -40.24 -83.94 

营业收入 405.76 594.23 758.62 968.87 1,189.40    其它 2.00 13.71 12.49 12.54 16.62 

  同比 9.62% 46.45% 27.66% 27.71% 22.76%  投资活动现金流 -16.95 -16.75 -36.95 -16.28 -28.86 

归属母公司净利润 44.45 56.93 45.39 90.92 122.52    资本支出 -17.29 -14.88 -37.31 -16.75 -29.49 

  同比 32.80% 28.08% -20.27% 100.32% 34.76%    长期投资 0.00 0.00 0.35 0.47 0.63 

毛利率 38.13% 36.88% 37.72% 38.28% 38.54%    其他 0.34 -1.86 0.00 0.00 0.00 

ROE 18.31% 14.37% 8.34% 14.99% 17.17%  筹资活动现金流 3.34 316.42 -11.92 -0.39 -0.39 

每股收益(元)  0.21   0.27   0.21   0.43   0.58     吸收投资 0.00 377.64 0.00 0.00 0.00 

P/E  98   77   96   48   36     借款 -6.50 -39.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  7.50   3.77   7.79   6.70   5.64     支付利息或股息 1.81 2.32 11.92 0.39 0.39 

EV/EBITDA 28.54  29.78  60.22  31.93  28.34   现金净增加额 23.28  416.86  -68.92  81.06  42.23  
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研究团队简介 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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为准。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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