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核心业务稳定提升，积极投入新一代信息技术 
 
                                                                               2018 年 03 月 28 日 

 

事件：2018 年 3 月 26 日，科大国创发布 2017 年年度报告，2017 年公司实现营业收入 6.08 亿元，同比增长 2.29％；实现

归属母公司股东净利润 1837.4 万元，同比下降 67.72%。基本每股收益 0.09 元，同比下降 72.73%。 

点评： 

 2017 全年收入保持稳定，利润下滑明显。公司全年业绩与此前业绩预告披露的基本一致。营收小幅增长，而归母净利润

下降明显。利润下降的主要影响因素是公司在报告期内①终止了“2016 年限制性股票激励计划”，累计摊销股份支付费

用 3,116.34 万元；②部分项目推进进度未达到预期，导致项目收入无法确认；③研发费用较上年同期增加 4849.0 万元，

同比增长 59.50%，增幅较大；④日元汇率整体下跌，而公司国际业务板块主要集中在日本。 

 核心业务稳定提升。从细分业务来看，行业应用软件占营业收入比重 57.38%，同比增长 13.54%，毛利率为 59.28%，

基本保持稳定。其中占比最多的电信业务以三大运营商为核心客户，公司在原有系统升级推广运营的基础上，又承建了

多个项目，并在上海、天津、广东和四川等地新增多个客户。公司同时加大研发投入，主要的募投项目“新一代电信运

营支撑系统”预计将于 2018 年完成研发并投入使用，有望提升公司业务规模。另外，随着物联网高速发展、5G 技术逐

步走向商用，运营商配套服务系统也将会迎来升级，给公司带来更多机遇。 

 积极投入新一代信息技术。公司2017年研发费用12,998.66万元，较上年同期数增加4,848.98万元，同比增长59.50%。

在人工智能大热的背景下，公司顺应潮流增加相关研发投入，利用大数据驱动的智能软件布局人工智能，为各行业或领

域用户提供大数据平台、分析决策软件、智能应用软件，目前产品基本设计已完成，进入模块研发阶段。公司依托大数

据与移动互联网技术搭建的互联网+智慧物流云服务平台，截至报告期末，营业收入 2225 万元，占营业收入比重 3.66%，

同比增长 115.76%，并实现盈利。公司的智慧城市业务板块，也紧紧把握住了社会对新一代信息技术的需求，如当前各

大城市积极建设的充电网络、充电桩路灯的信息化解决方案。 

 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020年公司营业收入分别为 7.80、9.03、10.26 亿元，归属于母公司净利润分别为 6,868、

8,075、9,565 万元，按最新股本 2.02 亿股计算每股收益分别为 0.34、0.40、0.47 元，最新股价对应 PE 分别为 67、57、

48 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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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 594.23 607.86 780.23 902.61 1,025.87 

增长率 YoY % 46.45% 2.29% 28.36% 15.68% 13.66% 

归属母公司净利润(百万元) 56.93 18.37 68.68 80.75 95.65 

增长率 YoY% 28.08% -67.72% 273.76% 17.58% 18.46% 

毛利率% 36.88% 41.12% 38.99% 38.65% 39.22% 

净资产收益率 ROE% 14.37% 3.37% 11.54% 12.10% 12.66% 

EPS(摊薄)(元)  0.28   0.09   0.34   0.40   0.47  

市盈率 P/E(倍)  81   252   67   57   48  

市净率 P/B(倍)  8.77   8.21   7.38   6.54   5.76  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 3 月 27 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 925.02 1,110.67 1,238.23 1,354.68 1,483.12  营业收入 594.23 607.86 780.23 902.61 1,025.87 

  货币资金 530.40 507.76 690.35 730.09 782.86  营业成本 375.08 357.93 476.01 553.74 623.48 

  应收票据 1.80 4.32 5.54 6.41 7.29  营业税金及附加 2.17 3.54 4.54 5.26 5.97 

  应收账款 279.45 371.38 392.35 453.89 515.87  营业费用 34.51 56.88 45.31 52.42 59.58 

  预付账款 4.42 12.12 16.11 18.74 21.10  管理费用 121.25 184.04 159.20 184.17 209.32 

  存货 39.90 152.63 71.40 83.06 93.52  财务费用 -0.54 -0.99 7.26 2.40 3.95 

  其他 69.05 62.47 62.47 62.47 62.47  资产减值损失 9.63 10.54 11.25 13.85 15.06 

非流动资产 108.84 152.66 175.32 198.92 221.54  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 4.20 4.39 4.39 4.39 4.39  投资净收益 1.05 2.50 1.19 1.58 1.76 

  固定资产 38.91 37.85 92.65 159.38 181.73  营业利润 53.19 10.68 77.84 92.35 110.27 

  无形资产 8.39 9.46 9.55 9.52 9.74  营业外收入 9.55 0.00 4.82 4.82 4.82 

  其他 57.34 100.97 68.73 25.64 25.69  营业外支出 0.10 0.02 0.07 0.06 0.05 

资产总计 1,033.86 1,263.33 1,413.55 1,553.60 1,704.66  利润总额 62.64 10.66 82.59 97.11 115.04 

流动负债 492.31 683.22 767.02 823.02 874.54  所得税 8.43 -8.47 11.12 13.07 15.49 

  短期借款 0.00 169.00 169.00 169.00 169.00  净利润 54.21 19.12 71.47 84.04 99.55 

  应付账款 102.73 155.99 207.44 241.32 271.71  少数股东损益 -2.72 0.75 2.80 3.29 3.90 

  其他 389.58 358.23 390.57 412.71 433.83  归属母公司净利润 56.93 18.37 68.68 80.75 95.65 

非流动负债 14.71 13.53 13.53 13.53 13.53  EBITDA 66.87 13.83 102.32 121.06 145.81 

  长期借款 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50  EPS 0.59  0.09  0.34  0.40  0.47  

  其他 10.21 9.03 9.03 9.03 9.03        

负债合计 507.02 696.75 780.55 836.55 888.07  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 -0.56 3.34 6.14 9.43 13.33  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 527.40 563.24 626.86 707.61 803.26  经营活动现金流 114.71 -3.24 227.36 83.86 102.39 

负债和股东权益 1033.86  1263.33  1413.55  1553.60  1704.66     净利润 54.21 19.12 71.47 84.04 99.55 

         折旧摊销 5.68 6.06 9.25 15.79 21.45 

         财务费用 -1.46 -2.89 10.48 8.16 9.32 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1.05 -2.50 -1.19 -1.58 -1.76 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 43.61 -61.20 127.58 -34.54 -39.22 

营业收入 594.23 607.86 780.23 902.61 1,025.87    其它 13.71 38.17 9.77 11.99 13.04 

  同比 46.45% 2.29% 28.36% 15.68% 13.66%  投资活动现金流 -16.75 -35.18 -29.23 -35.95 -40.30 

归属母公司净利润 56.93 18.37 68.68 80.75 95.65    资本支出 -14.88 -43.12 -30.41 -37.54 -42.06 

  同比 28.08% -67.72% 273.76% 17.58% 18.46%    长期投资 0.00 0.00 1.19 1.58 1.76 

毛利率 36.88% 41.12% 38.99% 38.65% 39.22%    其他 -1.86 7.94 0.00 0.00 0.00 

ROE 14.37% 3.37% 11.54% 12.10% 12.66%  筹资活动现金流 316.42 -22.21 -15.54 -8.16 -9.32 

EPS (摊薄)(元)  0.28   0.09   0.34   0.40   0.47     吸收投资 377.64 3.15 0.00 0.00 0.00 

P/E  81   252   67   57   48     借款 -39.00 169.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  8.77   8.21   7.38   6.54   5.76     支付利息或股息 2.32 14.05 15.54 8.16 9.32 

EV/EBITDA 32.90  346.88  46.90  39.64  32.91   现金净增加额 416.86  -60.48  182.59  39.74  52.77  
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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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