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与阿里签署战略合作协议，优势互补完善业务布局 
2019.03.20 

 夏清莹（分析师）    

电话： 020-88832900    

邮箱： xia.qingying@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310518100002    

事件： 

公司 3 月 19 日发布公告，与阿里巴巴（中国）有限公司签订战略合作框架
协议，两者将面向云计算服务及智慧产业、财税业务、政务业务、区块链、

企业市场服务等领域开展广泛深入的合作，促进双方优势互补。 
点评： 

 强强联手协同并进，优势互补完善业务布局。 

公司是税务及企业服务领域的领军企业，坐拥千万级客户。阿里在云计算等

领域有着先进的技术储备，两者的战略合作可以实现优势互补。具体的，公
司将以阿里巴巴相关技术及应用场景作为支撑，完善自身已有业务，尤其是
财税业务云化应用的落地；阿里则会结合公司的渠道资源，通过商机共享、

联合拓展、生态联盟、共同运营等方式合作共建“城市大脑”，并优先选择
公司及旗下子公司作为硬件提供商与集成服务商。此前，公司已经与京东、
腾讯等巨头展开了合作，此次与阿里签署战略合作协议，进一步完善了公司

与各巨头的业务合作体系，强化了公司的领军地位。 

 打造创新商业模式，加强财税、征信服务市场业务落地。 

公司在财税及助贷征信业务有着深入布局，与阿里合作后将共同应对财税服
务市场的快速发展，结合各自在机构和商业场景的优势，通过互补打造新的

商业模式，拓展更广和更深入应用场景，探索和研发服务中小商户的创新产
品。同时，双方还会基于各自的资源和需求，加强在征信服务、智能移动办
公等方面合作，协同开展业务落地实施。 

 B 端 C 端互相渗透，进一步优化产品服务能力。 

公司 B 端坐拥千万级企业客户，有着丰富的 B 端服务能力，与阿里的合作可

以加强公司对 C 端客户需求的理解，有助于公司打开 C 端的业务市场。而阿
里也可以通过与公司的合作强化其在 B 端的业务布局，实现财税、助贷、征
信等业务 B 端 C 端的相融合。双方还将整合政务领域资源，在技术研发、产

品设备、市场渠道等方面优势互补，更好的服务于细分行业市场和政企用户。 

 公司盈利预测与估值： 

预计 18-20 年营收分别为 331.09、380.21和 435.16 亿元，归母净利润分别
为 16.18、21.74 和 30.42 亿元，对应 EPS 分别为 0.87、1.17 和 1.63 元，

对应 PE 分别为 32.45、24.16 和 17.26 倍。给予公司 2019 年 28 倍 PE，对应
6 个月目标价 32.76 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

合作推进不及预期；税务及助贷业务开展不及预期；政策环境不及预期。 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 29754.49  33109.37  38020.65  43516.33  

同比(%) 16.17% 11.28% 14.83% 14.45% 

归母净利润（百万元） 1556.57  1618.37  2173.92  3041.86  

同比(%) 1.34% 3.97% 34.33% 39.93% 

每股收益(元) 0.84  0.87  1.17  1.63  
P/E 33.74  32.45  24.16  17.26  

P/B 5.35  4.84  4.50  3.79  

EV/EBITDA -0.26  14.52  11.19  8.32  
 

强烈推荐（维持） 

现价： 28.19 

目标价： 32.76 

股价空间： 16.21% 

计算机行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

航天信息 8.13  24.96  8.42  

计算机 31.66  42.42  29.32  

沪深 300 14.83  22.55  19.63  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 525.04  

总股本（亿股） 18.63  

流通股比例 99.48  

资产负债率 37.00  

大股东 
中国航天科工

集团有限公司 

大股东持股比例 39.81  
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附录：公司财务预测表 

 

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生 
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团队成员介绍 

 

夏清莹：英国拉夫堡大学银行与金融学硕士，目前担任计算机行业负责人、分析师，曾任职于知名券商

研究所，3 年计算机行业研究经验。持续跟踪覆盖计算机和互联网领域，在金融科技、人工智能、企业服

务、云计算、医疗信息化等领域积累了较为丰富的研究经验。 

 

刘忠腾：上海交通大学高金工商管理硕士，目前担任计算机行业研究员，计算机和金融复合背景，曾在

知名券商及私募实习，4 年 TMT 咨询从业经验，主要研究方向为计算机和互联网领域。 
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使

用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州

证券股份有限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和

敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公

司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银

行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报

告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用

或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证

券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，

需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 


