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嗯[Table_Main] 
子公司影响利润下滑，资管新规带动中后台

增量需求 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 537 637 843 1,143 

同比（%） 53.1% 18.5% 32.5% 35.6% 

归母净利润（百万元） 208 179 256 360 

同比（%） 72.2% -14.1% 43.3% 40.4% 

每股收益（元/股） 0.28 0.24 0.35 0.49 

P/E（倍） 49.67 57.85 40.37 28.76      
 

事件：公司发布 2018 年业绩快报，实现营收 6.38 亿元，同比增长 18.79%；；

实现归母净利润 1.80 亿元，同比下降 13.55%。营业成本为 1.29 亿元,同比

增长 39.20%；研发费用为 2.30 亿元,同比增长 19.66%。 

投资要点 

 控股和参股子公司业绩大幅下滑导致公司业绩下滑，我们预计公司内生
业绩仍正向增长：公司 2018 年业绩下滑，主要是公司控股（赢量、赢
保）和参股（东吴在线、东方金信）子公司 18 年业绩大幅下滑所致。1、
控股子公司方面：主做供应链金融业务的赢量和主做保理业务的赢保两
个子公司受国家宏观经济环境和政策的影响，经营业绩较上年同期下
降，2017 年赢量和赢保实现净利润合计为 4321.55 万元，我们预计这块
下滑比较明显。2、参股子公司方面，2018 年公司投资收益 237.43 万，
同比下滑 93.18%，2017 年投资收益 3479.85 万元（期中对联营企业和
合营企业的投资收益为 2792.25 万元），我们预计 18 年参股子公司的投
资收益减少 3000 万左右。剔除控股和参股子公司两方面影响，我们判
断 18 年公司内生业绩仍是正向增长。 

 银行新设理财子公司将成为公司估值清算等核心产品的新拓展地：资管
新规已正式落地，未来 2 年将处在逐步落地阶段，大中型银行基本对外
宣告成立理财子公司，目前工商银行设立理财子公司已经获批。其中，
构建业务 IT 系统将成为理财子公司的新增需求，资管新规对于银行理
财业务而言，最大的变化是理财产品向净值化产品转型，意味着能否快
速、准确的提供产品净值并及时披露非常关键，赢时胜拳头产品—净值
型产品的估值等解决方案，处于行业绝对领先地位，在过去 20 年来在
公募基金行业已经得到证明。针对银行理财子公司，公司目前推出了覆
盖理财销售、产品管理等核心模块的一体化解决方案，助力银行开拓资
产管理业务。此外，公司新一代资产管理系统和资产托管系统持续推广，
满足客户对新一代资管系统升级换代的需要，加强客户粘性，支撑公司
业绩继续稳健成长。 

 金融监管放松，新增 IT 需求持续释放：当前证券市场监管呈边际放松
趋势，券商业绩回升将带动 IT 支出的增加。同时金融 IT 行业在理财子
公司、科创板等新规定下变化带来较多增量需求。目前工商银行设立理
财子公司已经获批，科创板实施意见发布，公司向上弹性凸显。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2018-2020 年净利润分别为 1.79、2.56、
3.60 亿元，对应 PE 分别为 58、40、29 倍。公司作为中后台领域的龙头
地位已经确立，金融科技版图雏形已现，维持“买入”评级。 

 风险提示：金融监管政策逐步放松低于预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.95 

一年最低/最高价 8.91/18.47 

市净率(倍) 3.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
7151.99 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.64 

资产负债率(%) 9.96 

总股本(百万股) 742.21 

流通A股(百万股) 512.69  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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赢时胜三大财务预测表 

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

流动资产 1,475 1,299 1,246 1,151   营业收入 537 637 843 1,143 

现金 787 739 491 221   减:营业成本 93 105 143 186 

应收账款 348 269 543 537   营业税金及附加 7 4 6 10 

存货 2 9 4 10   营业费用 16 25 34 46 

其他流动资产 338 282 208 382   管理费用 244 314 396 514 

非流动资产 1,463 1,593 1,903 2,300   财务费用 -20 -7 5 21 

长期股权投资 586 698 857 1,051   资产减值损失 4 0 0 0 

固定资产 522 597 721 892   加:投资净收益 35 -3 21 29 

在建工程 265 244 261 282   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 1 1 0 -0   营业利润 243 192 280 395 

其他非流动资产 90 53 63 75   加:营业外净收支 -0 3 3 3 

资产总计 2,939 2,891 3,149 3,451   利润总额 243 196 283 398 

流动负债 165 50 78 80   减:所得税费用 22 15 22 30 

短期借款 0 0 0 0   少数股东损益 12 2 4 8 

应付账款 6 4 12 8   归属母公司净利润 208 179 256 360 

其他流动负债 158 46 66 72   EBIT 219 173 265 388 

非流动负债 15 12 18 23   EBITDA 235 204 302 434 

长期借款 5 7 12 17       

其他非流动负债 10 4 5 6   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 179 62 96 103   每股收益(元) 0.28 0.24 0.35 0.49 

少数股东权益 61 64 68 76   每股净资产(元) 3.64 3.73 4.02 4.41 

归属母公司股东权益 2,698 2,766 2,985 3,271   

发行在外股份(百万

股) 742 742 742 742 

负债和股东权益 2,939 2,891 3,149 3,451   ROIC(%) 7.4% 5.8% 8.1% 10.9% 

       ROE(%) 8.0% 6.4% 8.5% 11.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 82.7% 83.6% 83.0% 83.7% 

经营活动现金流 -117 223 113 232   销售净利率(%) 38.8% 28.1% 30.4% 31.5% 

投资活动现金流 -101 -164 -326 -415 

 

资产负债率(%) 6.1% 2.1% 3.0% 3.0% 

筹资活动现金流 -77 -107 -35 -87   收入增长率(%) 53.1% 18.5% 32.5% 35.6% 

现金净增加额 -296 -48 -248 -270   净利润增长率(%) 72.2% -14.1% 43.3% 40.4% 

折旧和摊销 15 31 37 46  P/E 49.67 57.85 40.37 28.76 

资本开支 219 58 140 191  P/B 3.84 3.74 3.47 3.17 

营运资本变动 -329 14 -169 -175  EV/EBITDA 41.08 47.49 32.98 23.58 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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