
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 计算机 计算机应用 

蚂蚁金服入股，行业龙头迎来价值重估 

 
 [Table_Summary]  事件： 2018 年 6 月 1 日，公司与蚂蚁金融云签署《业务合作协

议》，双方将在新一代金融行业系统架构升级上进行技术和商业合作；

公司股东王杰、徐鑫淼与上海云鑫签订了《股份转让协议》，合计转

让 4022 万股，占公司目前总股本的比例为 5.05%，转让价格为 11.48

元/股，转让价款总额 4.6 亿元。 

 

与蚂蚁金融云签订业务合作协议，共同打造金融科技服务新模

式：公司与蚂蚁金融云将在新一代金融行业系统架构升级上进行技术

和商业合作，在面向金融行业 IT 系统市场上共同开拓，推动金融行业

IT系统升级换代。同时，双方共同为银行等金融机构提供创新金融科

技服务、自主可控的平台产品及服务；共享技术、客户以及团队资源，

共同打造金融科技服务的新模式，共建金融科技新生态。 

 

互联网巨头布局 B端，行业龙头迎来价值重估：近期互联网巨头

纷纷开始在 B端布局，我们认为其背后的逻辑在于互联网公司 C端流

量红利已经逐步耗尽，切入 B端是互联网巨头打开增长空间的必然选

择；但考虑到 B 端业务流程的复杂性，需要深厚的行业资源和行业知

识的积累，因此与垂直领域龙头企业合作成为互联网巨头的合理选择，

共同打造创新业务模式，相关 B端龙头企业有望迎来价值重估的机会。 

 

投资建议：我们预计公司2018/2019年 EPS分别为0.43元和 0.57

元，当前股价对应 2018/2019 PE 仅为 30/22 倍，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：战略合作进展低于预期、政策风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1612  1975 2368 2857 

净利润(百万元） 249  340 454 574 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.43 0.57 0.72 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 797/516 

总市值/流通(百万元) 10,154//6,584 

12 个月最高/最低(元) 13.69/8.51 
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图表 1：财务报表及预测 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

  

资产负债表(百万) 利润表(百万）

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 616 883 338 370 568 营业收入 1315 1612 1975 2387 2857

营收和预付账款 939 1097 1353 1635 1957 营业成本 770 908 1113 1328 1574

存货 51 0 0 0 0 营业税金及附加 12 16 18 21 26

其他流动资产 15 24 29 35 42 营业费用 47 48 58 67 77

流动资产合计 1622 2003 1720 2040 2567 管理费用 284 333 385 459 539

长期股权投资 51 14 14 14 14 财务费用 59 70 53 37 32

投资性房地产 0 0 0 0 0
资产减值损失/公允
价值变动

(1) (28) 0 0 0

固定资产 620 623 667 680 689 投资收益 49 6 0 0 0

在建工程 2 15 19 21 21 营业利润 209 251 358 484 618

无形资产开发支出 93 99 89 81 72 利润总额 324 269 378 504 638

其他非流动资产 2740.212 2706 2706 2706 2706 所得税费用 17 21 38 50 64

资产总计 5126 5446 5197 5521 6049 净利润 308 249 340 454 574

短期借款 690 780 200 100 100 少数股东损益 4 (1) 0 0 0

应付和预收账款 127 44 54 65 77 归属母公司净利润 304 249 340 454 574

长期借款 473 660 660 660 660

其他负债 277 228 276 327 384 预测指标

负债合计 1567 1712 1190 1151 1220 毛利率(%) 40.5% 42.7% 42.7% 43.5% 44.0%

股本 358 715 796 796 796 销售净利率(%) 23.1% 15.5% 17.2% 19.0% 20.1%

归母公司股东权益 3523 3733 4005 4368 4827 收入增长率(%) 16.5% 22.6% 22.5% 20.9% 19.7%

少数股东权益 35 1 1 1 1 EBIT Margin(%) 16.8% 20.8% 20.8% 21.8% 22.7%

股东权益合计 3559 3734 4006 4369 4828 净利润增长率(%) 55.9% -17.8% 36.4% 33.4% 26.4%

负债和股东权益 5126 5446 5197 5521 6049 ROE(%) 8.6% 6.7% 8.5% 10.4% 11.9%

ROA(%) 5.9% 4.6% 6.5% 8.2% 9.5%

经营现金流量表（百万） EPS 0.38 0.31 0.43 0.57 0.72

经营活动现金流 290 145 185 305 396 PE 33.4 40.7 29.9 22.4 17.7

投资活动现金流 23 5 -82 -82 -83 PB 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1

筹资活动现金流 -93 123 -648 -191 -115 PS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

现金净增加额 227 266 -545 32 198 EV/EBITDA 51.3 34.6 26.8 21.0 16.8



 
 

 
 

 

  

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%。 
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