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 营收同比增长 56.81%，归母净利润同比增长 51.08% 

公司 8 月 14 日晚间发布 2018 年半年度报告：2018 年上半年，公司主

营业务收入和归属于上市公司股东的净利润实现了快速的增长，公司实现营

业收入 30,673.67 万元，较上年同期 19,561.59 万元增长 56.81%，金融机构

对金融信息化系统建设投入继续增长，公司主营业务收入实现较大增幅；实

现营业利润 8,756.76 万元，较上年同期 5,971.27 万元增长 46.65%；归属

于母公司所有者的净利润 7,569.02 万元，较上年同期 5,009.90 万元增长 

51.08%。 

 金融信息化需求持续提升，研发费用同比增长 31.04% 

随着金融行业营改增持续推进和金融监管政策调整，资管产品开征增值

税、资产管理新规等一系列金融新政和金融监管新规有效地促进了金融机构

相应的信息化系统建设需求的持续增加。研发投入 105,510,456.06 元，同比

增长 31.04%，经营活动产生的现金流量净额-133,260,728.06 元，同比增长

40.62%，子公司供应链金融代采业务的代付资金净额减少。截至 2018 年 6 

月，基金行业协会自律管理下的资产规模约为 54.83 万亿元。公司推出赢时

胜营改增财务估值软件 V3.0、赢时胜 IFRS9 财务估值软件 V3.0、赢时胜

反洗钱软件 V1.0、赢时胜运营风险管控平台 V4.5、赢时胜智能指令管理软

件 V5.0、赢时胜文件监控机器人工具 V4.5 等 53 个软件产品，进一步丰富

完善了公司产品线，以契合市场需求。 

 公司紧密围绕金融科技发展战略，巩固金融机构 IT 领域领先地位 

2018 年上半年，公司紧密围绕金融科技发展战略，扎实推进公司产品

服务范围的持续纵横延展和大数据、云计算、人工智能等新技术的客户应用

落地，公司产品服务进一步延伸至场外交易、非标资产、TA 资金清算、资

管智能运营、托管智能服务等，广泛应用于金融行业研究、分析、投资、交

易、风控、监督、清算、核算估值、绩效评估、存托管、数据整合、客户服

务等业务环节，逐步实现“全资产、全业务、全数据、全行业”产品服务目

标，深化和巩固公司在金融机构 IT 领域的行业领先地位，积极拓展市场。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.41、0.58、0.75 元，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：业务进展和业绩不达预期，政策风险，竞争加剧 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 351 537 699 922 1,190 

增长率(%) 40.3 53.1 30.1 32.0 29.1 

净利润(百万元) 121.0 208 304 434 555 

增长率(%) 107.2 72.2 45.9 42.5 28.0 

毛利率(%) 82.0 82.7 76.6 76.7 77.0 

净利率(%) 34.5 38.8 43.5 47.0 46.6 

ROE(%) 4.7 8.0 10.8 14.2 16.1 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.28 0.41 0.58 0.75 

P/E(倍) 90.77 52.7 36.1 25.3 19.8 

P/B(倍) 4.28 4.1 3.8 3.5 3.1  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.14 

收盘价(元)： 14.8 

一年最低/最高(元)： 10.5/18.7 

总股本(亿股)： 7.42 

总市值(亿元)： 109.87 

流通股本(亿股)： 4.28 

流通市值(亿元)： 63.27 

近 3 月换手率： 285.58% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 9.12 6.63 3.48 

绝对 6.19 -5.83 -3.57 
 

相关报告  
《业绩快速增长，受益资管新规需求提

升》2018-07-13 

《业绩维持高增长，Fintech 发展战略加

速推进》2018-04-25 

《一季报业绩预告增长 60-80%，科技金

融生态圈战略持续推进》2018-03-31 

《新一代资管和托管产品助力营收增长

53%，成本费用控制良好净利大增》

2017-08-14 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1586 1475 1608 1722 1831 
 

营业收入 351 537 699 922 1190 

  现金 1083 787 1050 734 936 
 

营业成本 63 93 163 215 274 

  应收账款 179 348 338 485 480 
 

营业税金及附加 3 7 9 12 16 

  其他应收款 14 263 98 378 236 
 

营业费用 11 16 21 25 32 

  预付账款 3 2 5 4 8 
 

管理费用 170 244 279 323 417 

  存货 2 2 6 5 9 
 

财务费用 -9 -20 -15 -10 -5 

  其他流动资产 305 73 112 115 162 
 

资产减值损失 5 4 5 7 9 

非流动资产 1128 1463 1688 2023 2460 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 448 586 698 846 1037 
 

投资净收益 13 35 119 154 197 

  固定资产 89 522 630 773 951 
 

营业利润 121 243 354 505 646 

  无形资产 1 1 1 0 -0 
 

营业外收入 8 0 0 0 0 

  其他非流动资产 591 354 360 404 472 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 2715 2939 3296 3745 4290 
 

利润总额 129 243 354 505 646 

流动负债 100 165 152 208 272 
 

所得税 7 22 32 46 58 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 122 221 322 459 588 

  应付账款 3 6 16 23 41 
 

少数股东损益 1 12 18 26 33 

  其他流动负债 97 158 136 185 231 
 

归属母公司净利润 121 208 304 434 555 

非流动负债 15 15 174 293 372 
 

EBITDA 136 254 383 544 698 

  长期借款 7 5 164 283 362 
 

EPS（元） 0.16 0.28 0.41 0.58 0.75 

  其他非流动负债 8 10 10 10 10 
       

负债合计 115 179 326 501 644 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 32 61 79 105 138 
 

成长能力 

       股本 297 742 742 742 742 
 

营业收入(%) 40.3 53.1 30.1 32.0 29.1 

  资本公积 2037 1596 1596 1596 1596 
 

营业利润(%) 93.4 100.2 45.9 42.5 28.0 

  留存收益 286 405 531 710 931 
 

归属于母公司净利润(%) 107.2 72.2 45.9 42.5 28.0 

归属母公司股东权益 2567 2698 2891 3139 3508 
 

获利能力      

负债和股东权益 2715 2939 3296 3745 4290 
 

毛利率(%) 82.0 82.7 76.6 76.7 77.0 

      
 

净利率(%) 34.5 38.8 43.5 47.0 46.6 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 4.7 8.0 10.8 14.2 16.1 

经营活动现金流 53 -117 299 -79 552 
 

ROIC(%) 4.5 8.0 10.3 13.1 14.7 

  净利润 122 221 322 459 588 
 

偿债能力      

  折旧摊销 13 15 32 39 50 
 

资产负债率(%) 4.2 6.1 9.9 13.4 15.0 

  财务费用 -9 -20 -15 -10 -5 
 

净负债比率(%) -41.3 (28.3) (28.5) (11.4) -12.4 

  投资损失 -13 -35 -119 -154 -197 
 

流动比率 15.8 9.0 10.6 8.3 6.7 

  营运资金变动 -76 -329 79 -414 117 
 

速动比率 15.8 9.0 10.5 8.3 6.7 

  其他经营现金流 17 30 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1229 -101 -138 -220 -289 
 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

  资本支出 541 219 113 187 246 
 

应收账款周转率 2.3 2.0 2.0 2.2 2.5 

  长期投资 -660 107 -112 0 -191 
 

应付账款周转率 20.0 18.8 14.5 11.0 8.5 

  其他投资现金流 -1348 225 -138 -33 -234 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2066 -77 102 -17 -61 
 

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.28 0.41 0.58 0.75 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 0.08 0.40 -0.11 0.74 

  长期借款 -2 -2 159 119 79 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.46 3.63 3.89 4.23 4.73 

  普通股增加 186 445 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1900 -442 0 0 0 
 

P/E 90.77 52.71 36.12 25.34 19.79 

  其他筹资现金流 -18 -79 -57 -136 -140 
 

P/B 4.28 4.07 3.80 3.50 3.13 

现金净增加额 889 -296 263 -316 201 
 

EV/EBITDA 72.96 40.4 26.7 19.7 15.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

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。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 
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新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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