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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

人工智能落地快，游戏业务增长大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，公司实现营业收入 11.9 亿元，

同比下降 15.7%；归属于上市公司股东的净利润 1532 万元，同比下降

93.7%。 

短期业绩下滑事出有因，全年业绩有望保持稳定：公司上半年净

利润同比大幅下滑93.7%，主要源于以下三方面原因：1)2016年上半年

公司回购注销应补偿股份计量的非经常性损益1.67亿元，对其业绩构

成了较大影响；2）公司上半年ICT运营管理业务相关项目的签约、验

收进度延缓，相应的收入未能及时确认，导致ICT运营业务同比下滑

38%；3）公司的系列新业务投入相对较大。而从全年角度来看，公司

ICT运营管理业务的项目总体平稳，项目验收会相对集中在第四季度，

公司全年业绩有望保持相对稳定。 

游戏业务增长大，现金牛贡献大：报告期内，公司游戏业务达到

3.26亿元，同比增长207%，毛利率达到94%，毛利率比去年同期提高31%。

公司的主要游戏产品《战火与秩序》实现收入3.03亿元，占游戏总收

入的93%，该游戏的月均流水超过7000万元，在2017年第一季度和第二

季度的充值金额分别为2.44亿元和2.38亿元，为公司提供了现金流的

支撑。 

人工智能落地快，竞争地位凸显：公司专注于中文自然语言机器

理解技术，自主产品DINFO-OEC在自然语言处理领域处于领先地位，在

公司大力拓展下，在以下行业实现了落地：1）在银行业领域，公司

不仅为中国银行、工商银行和建设银行等大行提供人工智能分析系统，

而且很多股份制和城商行也应用了公司的系统。2）在公安领域，公

司研发的“智脑公安案情系统”，是公安场景的创新应用。3）法律行

业领域，公司通过开展合作方式将人工智能语义理解应用于法律行业，

开创了新的应用模式。 

投资建议：我们预计公司 2017 年、2018 年的 EPS 分别为 0.20 元

和 0.25 元。基于以上判断，给予“增持”评级。 

风险提示：ICT 运营业务不及预期，行业增长放缓等。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2773  2937  3203  3436  

净利润(百万元） 351  507  397  497  

摊薄每股收益(元) 0.18  0.26  0.20  0.25  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,961/1,383 

总市值/流通(百万元) 14,375/10,140 

12 个月最高/最低(元) 11.41/6.84 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《ICT 运营管理经营稳健，游戏业

务亮眼》--2017/04/25 
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图表 1：单季度各项经营数据对比 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 17Q2 环比 17Q2 同比 

营业收入 669 747 12% 629 566 -10% -24% 

营业毛利 162  223  38% 270  256  -5% 15% 

销售费用 28 24 -12% 108 133 24% 445% 

管理费用 136  144  6% 154  156  1% 8% 

财务费用 -3 2 -162% 10 23 127% 1116% 

投资收益 2  160  6823% 7  47  571% -71% 

营业利润 -7 42 -688% 0 -68 125073% -261% 

归属母公司净利润 15  230  1432% 19  -3  -118% -101% 

扣非净利润 8 77 830% 7 -62 -962% -181% 

主要比率 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

毛利率 24% 30% 6% 43% 45% 2% 
 

销售费用率 4% 3% -1% 17% 24% 6%   

管理费用率 20% 19% -1% 25% 28% 3% 
 

营业利润率 -1% 6% 7% 0% -12% -12%   

净利率 2% 31% 29% 3% -1% -4%   

YoY 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

收入 43% 12% -31% 34% -16% -51% 
 

归属母公司净利润 -78% 51% 129% -52% -105% -52%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：上半年经营数据对比 
（百万元） 2016H1 2017H1 同比 

营业收入 1,416 1,194 -16% 

营业毛利 385  527  37% 

销售费用 52 241 362% 

管理费用 280  311  11% 

财务费用 -1 33 -3001% 

投资收益 162  54  -67% 

营业利润 198 -14 -107% 

归属母公司净利润 245  15  -94% 

扣非净利润 85 -55 -164% 

主要比率 2015H1 2016H1 同比 

毛利率 27% 44% 17% 

销售费用率 4% 20% 17% 

管理费用率 20% 26% 6% 

营业利润率 14% -1% -15% 

净利率 17% 1% -16% 

净资产收益率（摊薄） 5% 0% -5% 

YoY 2015H1 2016H1   

收入 25% -16%  

归属母公司净利润 11% -94%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 



 
 

 
 

 

图表 3：财务报表预测 

资产负债表(百万)           
 

利润表(百万）           

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 709  855  944  1156  1498  
 

营业收入 2773  2937  3203  3436  3767  

应收和预付款项 988  1134  1125  1207  1319  
 

营业成本 1755  1713  1772  1875  2060  

存货 348  326  287  324  364  
 

营业税金及附加 10  16  30  43  47  

其他流动资产 496  725  573  700  762  
 

销售费用 163  175  352  206  188  

流动资产合计 2541  3041  2928  3387  3942  
 

管理费用 589  669  733  893  961  

长期股权投资 456  334  334  334  334  
 

财务费用 -13  9  8  0  0  

投资性房地产 168  164  164  164  164  
 

资产减值损失 57  72  27  31  31  

固定资产 343  431  432  434  450  
 

投资收益 80  191  93  77  78  

在建工程 88  2  2  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 266  340  429  450  470  
 

营业利润 292  473  374  465  558  

长期待摊费用 17  20  0  0  0  
 

其他非经营损益 49  23  28  36  31  

其他非流动资产 3366  3990  4081  4102  4138  
 

利润总额 341  496  402  501  589  

资产总计 5907  7031  7009  7489  8080  
 

所得税 48  27  46  71  81  

短期借款 110  415  0  0  0  
 

净利润 294  469  356  430  507  

应付和预收款项 256  267  259  290  311  
 

少数股东损益 -58  -38  -40  -67  -65  

长期借款 0  0  0  0  0  
 

归母股东净利润 351  507  397  497  572  

其他负债 556  1315  1359  1380  1443  
 

            

负债合计 922  1996  1618  1670  1754  
 

预测指标           

股本 1994  1961  1961  1961  1961  
 

            

资本公积 525  378  378  378  378  
 

毛利率 36.73% 41.66% 44.67% 45.42% 45.31% 

留存收益 2281  2694  3091  3588  4160  
 

销售净利率 12.67% 17.28% 12.38% 14.46% 15.19% 

归母公司股东权益 4946  5033  5430  5925  6497  
 

销售收入增长率 8.81% 5.88% 9.06% 7.28% 9.65% 

少数股东权益 39  1  -39  -106  -171  
 

EBIT 增长率 -52.21% 41.30% -12.97% 32.49% 22.18% 

股东权益合计 4985  5035  5391  5819  6326  
 

净利润增长率 -43.73% 44.40% -21.84% 25.26% 15.17% 

负债和股东权益 5907  7031  7009  7489  8080  
 

ROE 7.10% 10.08% 7.30% 8.38% 8.81% 

       
ROA 5.95% 7.22% 5.66% 6.63% 7.08% 

现金流量表 

(百万) 
          

 
ROIC 87.70% 51.50% 44.00% 48.20% 53.60% 

       
EPS(X) 0.18  0.26  0.20  0.25  0.29  

经营性现金流 64  91  515  214  366  
 

PE(X) 73.12  35.72  36.74  29.33  25.47  

投资性现金流 -261  -909  -3  -2  -25  
 

PB(X) 5.28  3.60  2.68  2.46  2.24  

融资性现金流 -389  964  -423  0  0  
 

PS(X) 9.42  6.17  4.55  4.24  3.87  

现金增加额 -586  147  89  212  341  
 

EV/EBITDA(X) 80.50  40.77  39.86  26.86  21.97  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


