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[Table_Summary] 
一、事件概述 

10 月 28 日，公司发布 2017 三季报：（1）2017Q3 实现营收 4.56 亿，同比增加

47.82%，归母净利润 0.95 亿，同比增加 57.5%，扣非后归母净利润 0.69 亿，同比增

加 15.91%；（2）前三季度实现营收 10.55 亿，同比增加 42.08%，归母净利润 1.45

亿，同比增加 90.64%，扣非后归母净利润 1.16 亿，同比增加 59.73%；（3）预计全

年归母净利 3-3.6 亿，同比增加 37.23%-64.68%。 

一、 二、分析与判断 

 业绩符合中报预期， 剔除并表因素全年增长可达 15%-35% 

1、业绩符合中报预期，数字传播板块表现突出。（1）半年报中预告前三季度

归母净利润为 1.35 亿-1.7 亿，前三季度净利为 1.45 亿符合预期。按照主要业务

板块划分：电子政务/集团管控/数字传播分别实现营业收入 3.05 亿/0.9 亿/6.3

亿元；（2）电子政务收入同比持平，集团管控收入同比略有下降，主要受十三

五规划开局之年部分项目启动较晚影响，数字传播业务收入占比 60%，同比增

加 94%，受并表瑞意恒动和上海移通因素明显，从全年业绩预测情况看，还原

并表因素，净利增幅大概为 15%-35%；（3）成功发行可转债，计提财务费用影

响部分净利。公司 6 月份成功公开发行可转换债券，并在三季度计提财务费用

1000 多万，从而部分影响净利增长情况。 

 外延助推显著，力保全年业绩兑现 

1、整合资源释放潜能，外延整合后内生性增强。（1）公司通过外延收购进入

数字传播业务，依次收购亿起联、瑞意恒动和上海移通，并于上半年成立久其

数字传播以协同整合旗下各个子品牌资源，打造互联网品牌并与原有政企客户

进行对接；（2）平台建设方面进展顺利，释放增长潜能。目前已筹备建设的广

告流量平台、程序化购买平台、渠道代理平台以及自媒体平台在稳步推进，数

字传播层面已开始释放增长潜能。 

2、并表瑞意恒动和上海移通，看好全年业绩承诺兑现预期。（1）前三季度瑞

意恒动并表因素明显（2016 年 8 月份并表），2016 年业绩达成率为 104.5%，2017

全年业绩承诺为 1950 万；（2）三季度上海移通（4 月份并表，控股 51%）实现

净利情况良好，2017 全年业绩承诺为 1.04 亿，根据过往业绩表现分析，看好

全年业绩兑现预期。 

3、亿起联积极调整业务结构，四季度有望发力。前三季度亿起联实现利润 5109

万元，同比增幅加 46%，占全年业绩承诺 8430 万的 60.6%，2014-2016 业绩达

成率分别为 87.85%、100.57%、98.08%。公司根据客户类型在工具类、游戏、

电商业务均作出调整优化，并发力人民网、旅游局等品牌政企出海业务，加强

研发投入的精准度，旗下点入魔方积极整合营销推广，业务推进顺利，四季度

业务有望持续发力。 

 财政交通等内生业务平稳增长，智慧法庭业务转型成功 

1、财政交通大单陆续落地，增厚全年业绩基础。公司深耕财政部和交通部等

行业大客户，在部门决算、报表、资产管理等业务优势明显。（1）公司于 2016

年 11 月中标财政部资产管理三期项目，12 月份中标财政部项目统一报表项目。 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 15-17.5 元 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-10-27 

收盘价（元） 12.58  

近 12 个月最高/最低（元） 15.18/11.24 

总股本（百万股） 710.72  

流通股本（百万股） 274.27  

流通股比例（%） 39% 

总市值（亿元） 89.41  

流通市值（亿元) 34.50  

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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2、《久其软件（002279）公司点评：股
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2、《久其软件（002279）公司点评：并
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略》20170901 
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[Table_Summary] 目前统一报表项目处于实施方案的审核及确定阶段，资产管理三期项目将在四

季度启动试运行，为持续拿单奠定基础；（2）探索交通部“十三五”信息化规

划，在继续拓展交通四大项目以及财务管理、资产管理、决策分析平台等成熟

业务基础上，重点布局交通数据中心、交通行政执法平台等业务。公司今年陆

续中标民航局财务管理系统，交通部信息中心财务审计系统、综合交通运输统

计系统等大项目，合同金额超过 2000 万。并且民航综合统计信息系统软件开

发项目、湖南省公路水路建设与水路运输市场信用系统工程项目依次得到验

收，增厚电子政务业务增长基础。 

2、科技法庭向智慧法庭转型，华夏电通全年业绩无忧。从 2016 年开始，华夏

电通通过人工智能技术和云平台建设，实现科技法庭到智慧法庭转型，智慧法

庭产品已在山西、辽宁、山东、江苏等地具体落地应用。全国一共三千五百多

家法院，产品用户覆盖率达到 50%以上。前三季度华夏电通业务转型顺利，实

现净利近 6000 万，2017 全年业绩承诺为 7800 万，2016 年业绩达成率为 116%，

按照行业季节性特点分析，较大概率完成全年业绩承诺。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.50 元、0.66 元和 0.85 元，当前股价对应

的 PE 分别为 25X、19X 和 15X。基于财政交通等政企客户粘性较强，智慧法

庭业务拓展顺利，整合数字传播业务增长空间巨大，给予公司 2017 年 30-35

倍 PE，未来 6 个月合理估值 15~17.5 元，维持公司的“强烈推荐”评级。 

三、 四、风险提示： 

政策推进不及预期；技术研发速度不及预期；业务整合不理想。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,321  2,478  3,409  4,553  

增长率（%） 84.3% 87.6% 37.6% 33.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 219  358  468  603  

增长率（%） 62.0% 63.5% 30.9% 28.9% 

每股收益（元） 0.40  0.50  0.66  0.85  

PE（现价） 31.2  25.0  19.1  14.8  

PB 3.1 3.3 2.8 2.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,321  2,478  3,409  4,553  
 

成长能力 
    

  营业成本 554  986  1,430  1,896  
 

  营业收入增长率 84.3% 87.6% 37.6% 33.6% 

  营业税金及附加 8  13  18  25  
 

   EBIT 增长率 72.9% 70.6% 32.4% 30.4% 

  销售费用 84  175  237  309  
 

  净利润增长率 62.0% 63.5% 30.9% 28.9% 

  管理费用 467  949  1,255  1,710  
 

盈利能力 
    

   EBIT 208  355  470  613  
 

  毛利率 58.0% 60.2% 58.1% 58.4% 

  财务费用 (1) 0  (9) (7) 
 

  净利润率 16.6% 14.4% 13.7% 13.2% 

  资产减值损失 5  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 7.8% 6.8% 8.2% 8.9% 

  投资收益 3  12  10  8  
 

  净资产收益率 ROE 10.1% 13.3% 14.8% 16.0% 

营业利润 207  367  488  628  
 

偿债能力         

  营业外收支 27  0  0  0  
 

  流动比率 2.1  2.2  2.1  2.0  

利润总额 234  384  508  649  
 

  速动比率 2.0  2.1  2.0  1.9  

  所得税 23  38  58  67  
 

  现金比率 1.2  1.6  1.5  1.4  

  净利润 211  346  450  582  
 

  资产负债率 0.2  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 219  358  468  603  
 

经营效率 
    

EBITDA 239  382  500  646  
 

  应收账款周转天数 68.1  68.7  67.0  67.9  

      
  存货周转天数 50.4  43.4  53.0  49.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

  货币资金 709  2927  2919  3583  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 312  474  638  864  
 

  每股收益 0.4  0.5  0.7  0.8  

  预付款项 44  205  190  266  
 

  每股净资产 4.0  3.8  4.4  5.3  

  存货 66  117  208  254  
 

  每股经营现金流 0.2  1.6  0.5  1.1  

  其他流动资产 81  81  81  81  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1276  3918  4183  5244  
 

估值分析         

  长期股权投资 91  91  91  91  
 

    PE 31.2  25.0  19.1  14.8  

  固定资产 231  259  297  322  
 

    PB 3.1  3.3  2.8  2.4  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 34.8  17.8  13.4  9.1  

非流动资产合计 1520  1138  1375  1381  
 

    股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2796  5225  5727  6794  
  

        

  短期借款 80  80  80  80  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 101  159  244  317  
 

  净利润 211  346  450  582  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 36  27  30  33  

流动负债合计 594  1803  1984  2600  
 

  营运资金变动 (153) 785  (92) 218  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 96  1,134  366  811  

  其他长期负债 18  723  593  463  
 

  资本开支 60  (372) 248  17  

非流动负债合计 18  723  593  463  
 

  投资 (87) 0  0  0  

负债合计 612  2526  2578  3063  
 

投资活动现金流 (146) 384  (238) (9) 

  股本 541  711  711  711  
 

  股权募资 15  0  0  0  

  少数股东权益 20  8  (9) (31) 
 

  债务募资 0  705  (130) (130) 

股东权益合计 2184  2699  3149  3731  
 

筹资活动现金流 (100) 701  (136) (138) 

负债和股东权益合计 2796  5225  5727  6794  
 

现金净流量 (149) 2,219  (8) 664  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师，中央民族大学创业导师；拥有近十

年TMT领域研究经验，2016年加盟民生证券。 

 

孙业亮，计算机行业研究助理。电子科技大学工学学士，山东大学金融硕士；近两年软件开发实施经验，2017年加

盟民生证券。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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