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市场 Q3 成交旺盛，期指松绑释放活力 
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市场数据(2017-10-09) 

收盘价(元) 62.60 

一年内最高/最低(元) 81.07/47.50 

沪深300指数 3882.21 

市净率(倍) 11.38 

流通市值(亿元) 164.76 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 5.11 

每股经营现金流(元) 0.32 

毛利率(%) 88.22 

净资产收益率_摊薄(%) 10.42 

资产负债率(%) 28.74 

总股本/流通股(万股) 53760/26362.01 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 10 月 09 日 

报告关键要素: 

 事件：17年第三季度 A股成交额创 16年以来单季新高；期指保证金标准、

平今仓手续费下调。 

 点评：市场交投活跃，公司将有望受益。17年第三季度，上证 A股实现

成交额14.97万亿（元人民币，下同），同比增长21.95%，环比增长30.45%，

创 16年以来单季新高；深证 A股实现成交额 17.93万亿，同比减少 8.71%，

环比增长 26.36%，创 17 年以来单季新高；全部 A 股实现成交额 32.90

万亿，同比增长 3.08%，环比增长 28.19%，创 16 年以来单季新高。公司

业务与证券市场紧密相关，客户包括券商、机构投资者和普通投资者等

金融市场的各层次参与主体；公司与国内 90%以上的证券公司建立了业

务合作关系。因此，市场交投活跃，公司将有望受益。 

 上半年业绩低于预期，下半年有望改善。17年上半年，公司实现营收 6.05

亿元，同比减少 5.20%；实现营业利润 3.18 亿元，同比减少 25.01%，主

要因公司持续加大在大数据、人工智能应用等重点领域及产业方向的布局

投入，费用成本相应增加所致；公司实现净利润 2.86 亿元，同比减少

21.30%。考虑到公司收入的季节性因素以及 A股市场交投活跃，预计公司

下半年收入将显著高于上半年，业绩有望改善。 

 期指松绑释放活力，公司技术储备充足。自 17 年 9 月 18 日结算时起，

沪深 300和上证 50股指期货各合约保证金标准由 2月 16日调整后的 20%

下调为 15%；自 17年 9月 18日起，沪深 300、上证 50、中证 500股指期

货各合约平今仓手续费标准由 2 月 16 日调整后的万分之九点二下调为万

分之六点九。公司拥有同花顺股指期货网上交易软件 V7.0、同花顺股指

期货行情交易软件 V1.0 的著作权，还拥有股指期货套利模型和股指期货

套利计算器两项非专利技术，技术储备充足。期指保证金标准、平今仓手

续费下调，期指交易需求有望提升，对公司相关技术的需求也有望提升，

公司将有望从中受益。 

 盈利预测与投资建议：预测公司 2017-18年全面摊薄后 EPS分别为 1.99

元与 2.49元，按 10 月 9日 62.60 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 31.5

倍与 25.1倍。目前估值相对计算机软件行业水平较低，首次给予“买入”

投资评级。 

风险提示：设备故障影响客户交易、监管政策变化、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,441.9 1,733.7 1,820.3 2,275.4 2,844.3 

增长比率 442.9% 20.2% 5.0% 25.0% 25.0% 

净利润(百万元) 957.2 1,211.6 1,067.2 1,339.0 1,680.6 

增长比率 1483.4% 26.6% -11.9% 25.5% 25.5% 

每股收益(元) 1.78 2.25 1.99 2.49 3.13 

市盈率(倍) 35.2 27.8 31.5 25.1 20.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2016-17 年 A 股单季度成交额 

 
资料来源：Wind、中原证券 

 

图 2：2012-17 年公司营收、净利润及增速 

 

资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：2015-17 年公司单季度营收、净利润及毛利率 

 

资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,441.9 1,733.7 1,820.3 2,275.4 2,844.3  成长性      

减:营业成本 169.3 142.2 150.4 190.2 240.6  营业收入增长率 442.9% 20.2% 5.0% 25.0% 25.0% 

 营业税费 36.0 23.7 20.0 25.0 31.3  营业利润增长率 2121.6% 19.1% -7.5% 25.8% 26.0% 

   销售费用 89.7 96.9 102.8 128.6 160.7  净利润增长率 1483.4% 26.6% -11.9% 25.5% 25.5% 

   管理费用 348.2 409.3 491.5 589.3 705.4  EBITDA增长率 3195.7% 21.0% -8.5% 24.9% 25.3% 

   财务费用 -48.7 -53.2 -66.9 -86.1 -109.9  EBIT增长率 5450.9% 19.5% -8.9% 25.7% 25.9% 

  资产减值损失 1.9 -0.4 - - -  NOPLAT增长率 4828.7% 28.4% -15.7% 25.7% 25.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 1994.7% -52.1% 138.6% 1.3% 69.5% 

 投资和汇兑收益 242.7 180.6 76.0 80.0 84.0  净资产增长率 78.5% 38.8% 24.5% 25.5% 25.5% 

营业利润 1,088.4 1,295.8 1,198.6 1,508.3 1,900.2  利润率      

加:营业外净收支 31.6 24.0 57.0 67.0 77.0  毛利率 88.3% 91.8% 91.7% 91.6% 91.5% 

利润总额 1,120.1 1,319.9 1,255.6 1,575.3 1,977.2  营业利润率 75.5% 74.7% 65.8% 66.3% 66.8% 

减:所得税 162.8 108.3 188.3 236.3 296.6  净利润率 66.4% 69.9% 58.6% 58.8% 59.1% 

净利润 957.2 1,211.6 1,067.2 1,339.0 1,680.6  EBITDA/营业收入 73.3% 73.7% 64.2% 64.2% 64.3% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 72.1% 71.7% 62.2% 62.5% 62.9% 

货币资金 3,042.0 3,351.7 4,699.0 5,649.9 7,565.9  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 67 83 75 55 41 

应收帐款 72.1 63.2 88.5 101.1 135.9  流动营业资本周转天数 -210 -233 -237 -235 -232 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 547 693 841 859 873 

预付帐款 - - - - -  应收帐款周转天数 13 14 15 15 15 

存货 - - - - -  存货周转天数      

其他流动资产 1.3 145.2 154.8 165.0 175.0  总资产周转天数 642 793 939 933 928 

可供出售金融资产 - 35.6 23.4 23.4 23.4  投资资本周转天数 -120 -141 -147 -167 -181 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 45.0% 41.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 26.9% 29.7% 19.7% 21.0% 20.2% 

固定资产 
405.7 390.1 363.5 336.7 309.6 

 

ROIC 

-2022.7

% 
-124.0% -218.4% -115.1% -143.0% 

在建工程 1.1 1.2 3.9 5.9 7.5  费用率      

无形资产 26.7 81.9 79.7 77.5 75.3  销售费用率 6.2% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7% 

其他非流动资产 9.2 10.2 8.1 7.9 7.9  管理费用率 24.1% 23.6% 27.0% 25.9% 24.8% 

资产总额 3,558.2 4,079.2 5,420.9 6,367.5 8,300.5  财务费用率 -3.4% -3.1% -3.7% -3.8% -3.9% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 27.0% 26.1% 29.0% 27.8% 26.6% 

应付帐款 234.6 137.7 295.9 266.4 432.8  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 40.2% 27.6% 32.2% 27.6% 30.3% 

其他流动负债 1,177.5 976.8 1,438.4 1,477.2 2,067.3  负债权益比 67.3% 38.1% 47.5% 38.0% 43.4% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.21 3.19 2.85 3.39 3.15 

其他非流动负债 18.9 11.5 10.8 10.8 10.8  速动比率 2.21 3.19 2.85 3.39 3.15 

负债总额 1,431.0 1,126.0 1,745.1 1,754.3 2,510.9  利息保障倍数 -21.34 -23.35 -16.90 -16.53 -16.29 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 537.6 537.6 537.6 537.6 537.6  DPS(元) 0.74 0.90 0.60 0.75 0.94 

留存收益 1,589.6 2,403.3 3,138.2 4,075.5 5,251.9  分红比率 41.6% 39.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 2,127.2 2,953.2 3,675.8 4,613.1 5,789.5  股息收益率 1.2% 1.4% 1.0% 1.2% 1.5% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 957.2 1,211.6 1,067.2 1,339.0 1,680.6  EPS(元) 1.78 2.25 1.99 2.49 3.13 

加:折旧和摊销 17.9 36.7 37.2 38.0 38.8  BVPS(元) 3.96 5.49 6.84 8.58 10.77 

  资产减值准备 1.9 -0.4 - - -  PE(X) 35.2 27.8 31.5 25.1 20.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 15.8 11.4 9.2 7.3 5.8 

   财务费用 - -0.1 -0.2 -0.2 -0.3  P/FCF 18.4 46.0 20.1 24.9 13.9 

   投资收益 -242.7 -180.6 -76.0 -80.0 -84.0  P/S 23.3 19.4 18.5 14.8 11.8 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 29.0 23.7 24.7 19.2 14.2 

 营运资金的变动 1,124.9 -422.6 519.5 -99.1 602.1  CAGR(%) 11.8% 11.5% 160.4% 11.8% 11.5% 

经营活动产生现金流量 1,614.8 848.4 1,547.8 1,197.6 2,237.2  PEG 3.0 2.4 0.2 2.1 1.7 

投资活动产生现金流量 130.4 -105.3 77.2 69.0 73.0  ROIC/WACC -192.6 -11.8 -20.8 -11.0 -13.6 

融资活动产生现金流量 -21.5 -397.8 -277.7 -315.7 -394.3  REP 0.2 5.8 1.3 2.4 1.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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