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业绩稳步增长，新兴业务发展快速                      买入 

2019 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年半年报，上半年，公司实现营业收入 1,603,315,088.52

元，同比增长 22.15%；实现归属于上市公司普通股股东的净利润

168,175,750.31 元，同比增长 8.51%；归属于上市公司普通股股东的扣除非

经常性损益后的净利润 145,800,958.29 元，同比增长 5.51%。 

事件点评 

 业绩符合预期，经营性现金流有所下降。2019 年上半年公司实现营业

收入 16.03 亿元，同比增长 22.15%，归母净利润 1.68 亿元，同比增长

8.51%，扣非归母净利润 1.45 亿元，同比增长 5.51%。分业务来看，软

件实施收入同比增长 27.31%，客户支持业务收入同比增长 38.51%。经

营性活动现金流为-3.74 亿元，同比下降 51.95%，主要系上半年支出薪

酬劳务费用、对外采购货物的现金增加以及大型项目收款延迟所致。从

单季度来看，Q2 业绩增速有所下滑，Q2 营收同比增长 15.39%，归母

净利润同比增长 7.43%，扣非净利润同比增长 1.96%，均低于 Q1 同比

增速。 

 期间费率管控向好。上半年，销售区间费率为 10.29%，较上年同期

（11.90%）下降 1.61 个百分点。销售费率和管理费率分别为 6.75%和

13.98%，较上年同期分别提升 0.29 和-0.98 个百分点。毛利率为 34.46%，

较上年同期（36.27%）下降 1.81 个百分点。研发投入方面，上半年，

研发投入 1.11 亿元，同比增长 10.56%。 

 传统业务保持平稳增长，在手订单充足。企业信息化套装软件实施业务

保持平稳发展，新产品签单进展顺利，整体在手订单充足，能以较低成

本快速交付，收款情况总体较好，可以更优惠的价格带给客户更好的系

统使用体验。海外市场拓展方面，公司在美国、日本、新加坡均设有子

公司，印度、欧洲设有孙公司，并建立了专注于海外业务的专业团队，

已经有十多年的海外推广实施经验，可以涵盖企业跨国运营、全球化协

同、并购当地企业后的 IT 整合及后期的全球 IT 运维等全方面的服务，

为中国企业走向海外提供端到端的 IT 支持。 

 新兴领域快速发展，智能制造、云业务快速积累。上半年，智能制造团

队加大投入，自有产品系统整体架构实现升级，继续强化了机器设备互

联互通的能力，实现了以大数据架构为基础的一些场景，寻找到了创新

 

 

市场数据：2019 年 8 月 29 日 

收盘价(元)：                    13.23 

年内最高/最低（元）：       21.05/9.51 

流通 A 股/总股本（亿）：     7.12/8.88 

流通 A 股市值（亿）：            94.75 

总市值（亿）：                  118 

 

基础数据：2019 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   0.19 

摊薄每股收益：                 0.19 

每股净资产(元)：                3.53 

净资产收益率（摊薄）：         5.36% 

 

分析师：李欣谢 

执业证书编号：S0760518090003 

电话：0351-8686797 

邮箱：lixinxie@sxzq.com 

 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

 

  

模式上的突破，初步具备了规模化的实施能力。云业务团队自有的云产

品，能为企业量身定制产品以解决特定业务场景及需求，公司目前已与

百度、亚马逊、微软、阿里、华为、腾讯等建立了云合作关系，从灵活、

成熟、安全的云基础架构与云平台到广泛、全面、智能的企业级云应用，

公司有望与众多合作伙伴一起，共同打造创新的、全面的云解决方案，

深度赋能全生态可持续发展与成就价值创新，帮助客户构建智能时代全

新体验。 

 联手百度，给公司带来新增合作客户，成效明显。公司与百度的具体业

务合作领域包括但不限于云计算、共享服务、垂直业务等，通过加深双

方的合作层次，促使双方在战略合作中发挥更积极的作用，同时能够更

好地调动内外部资源支持双方的合作。在与百度的业务合作中，公司已

新增十几个与合作相关的客户，实现在手订单金额 1000 多万元。 

投资建议 

 我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.50\0.61\0.75，对应公司 8 月

29 日收盘价 13.23 元，2019-2021 年 PE 分别为 26\21\17，给予“买入”评

级。 

存在风险：新兴业务发展不及预期、下游需求不及预期。 
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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 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,831  3,620  4,135  4,866   营业收入 2,865  3,591  4,425  5,363  

  现金 866  1,045  1,015  1,143   营业成本 1,841  2,240  2,761  3,346  

  应收账款 1,785  2,295  2,798  3,386   营业税金及附加 17  20  24  30  

  其他应收款 40  72  87  96   销售费用 177  221  285  335  

  预付账款 20  14  3  (30)  管理费用 207  574  708  858  

  存货 0  1  1  1   财务费用 (19) (2) (3) (4) 

  其他流动资产 120  193  231  271   资产减值损失 103  103  103  103  

非流动资产 988  1,506  1,483  1,457   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 159  159  159  159   投资净收益 72  70  70  70  

  固定资产 302  283  264  245   营业利润 419  503  617  763  

  无形资产 184  172  161  150   营业外收入 13  13  13  13  

  其他非流动资产 343  893  900  904   营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 3,818  5,126  5,619  6,324   利润总额 430  514  628  775  

流动负债 847  939  929  1,016   所得税 42  77  94  116  

  短期借款 255  251  247  244   净利润 388  437  534  659  

  应付账款 70  55  67  96   少数股东损益 1  1  2  2  

  其他流动负债 522  634  614  676   归属母公司净利润 387  436  532  656  

非流动负债 32  23  28  31   EBITDA 633  533  644  789  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.44  0.50  0.61  0.75  

  其他非流动负债 32  23  28  31        

负债合计 879  962  956  1,047   主要财务比率     

 少数股东权益 (4) (3) (1) 1   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 873  873  873  873   成长能力     

  资本公积 718  1,344  1,344  1,344   营业收入 23.24% 25.31% 23.24% 21.19% 

  留存收益 1,544  1,950  2,446  3,058   营业利润 52.85% 20.07% 22.69% 23.76% 

归属母公司股东权益 2,944  4,167  4,663  5,275   归属于母公司净利润 19.50% 12.58% 22.18% 23.33% 

负债和股东权益 3,818  5,126  5,619  6,324   获利能力     

      毛利率(%) 35.76% 37.60% 37.60% 37.60% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 13.50% 12.13% 12.03% 12.24% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.21% 10.49% 11.45% 12.48% 

经营活动现金流 202  11  47  214   ROIC(%) 19.82% 19.47% 17.54% 17.99% 

  净利润 388  436  532  656   偿债能力     

  折旧摊销 41  31  31  30   资产负债率(%) 23.02% 18.76% 17.02% 16.56% 

  财务费用 (8) (2) (3) (4)  净负债比率(%) -12.15% -10.12% -6.52% -8.22% 

  投资损失 (71) (70) (70) (70)  流动比率 3.34  3.85  4.45  4.79  

营运资金变动 (307) (489) (548) (503)  速动比率 3.34  3.85  4.45  4.79  

  其他经营现金流 159  105  105  105   营运能力     

投资活动现金流 (328) (556) 70  70   总资产周转率 0.82  0.80  0.82  0.90  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 1.81  1.81  1.79  1.79  

  长期投资 (102) 0  0  0   应付账款周转率 67.62  57.77  72.75  65.67  

  其他投资现金流 (226) (556) 70  70   每股指标（元）     

筹资活动现金流 280  594  (36) (44)  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.50  0.61  0.75  

  短期借款 72  (4) (3) (4)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.01  0.05  0.24  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.32  4.69  5.25  5.94  

  普通股增加 19  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 151  626  0  0   P/E 30.4  26.5  21.7  17.6  

  其他筹资现金流 38  (28) (33) (40)  P/B 4.0  2.8  2.5  2.2  

现金净增加额 154  49  80  240   EV/EBITDA 12.37  19.55  16.34  13.30  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为
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