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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 国内互联网金融领域领先企业，拥有自主可控的金融应用

平台。艾融软件成立于 2009 年，是专注于互联网金融领域的

金融 IT 解决方案供应商。公司拥有自主知识产权、体系备的互

联网金融应用平台软件产品系列，包括互联网金融类、电子银

行类、应用安全类三种平台产品，全面覆盖金融科技核心领域

产品。公司核心业务是依托自有金融应用平台，按照客户个性

化要求，开发定制化金融软件系统，以及提供相应的技术服务

等。自成立以来，公司一直向以银行为主的金融机构以及其他

大型企业提供业务咨询、IT 规划、系统建设、产品创新等专业

解决方案。 

 国内银行 IT 投资稳步增长，市场空间高达千亿。根据 IDC

数据显示，2017 年中国银行业整体 IT 投资规模为 1,014.0 亿

元，其中硬件产品投入（包括 IT 硬件和网络设备投入）达到

527.9 亿元，占总体投入的 52.1%，比 2016 年下降了约 1.3 个

百分点；IT 服务投入达到 394.1 亿元，占总体投入的 38.9%，

同比增长了大约 1.3 个百分点；软件投入为 92.0 亿元，占总

体投入的 9.1%。预计到 2022 年，中国银行业整体 IT市场将达

到 1,513.9 亿元，2018-2022 年的年均复合增长率为 8.1%。 

 金融 IT 市场壁垒较高，公司客户分布广泛。国内金融业经

过多年的信息化建设，以大中型银行为主的金融机构已逐步建

立了适应自身发展需要的 IT 系统。通常转换 IT 系统需要较高

的替代成本，因而在各细分市场，金融机构对其认可的软件服

务商具有一定的依赖性和信任度。公司自 2009 年成立以来，

始终专注于金融业信息化领域，目前客户包括工商银行、光大

银行、上海银行、中国供销、太平洋保险等。 

 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 213 266 325 391 

（＋/－） 26.1% 24.8% 22.2% 20.1% 

营业利润 48 67 89 110 

（＋/－） -17.2% 38.6% 32.3% 24.6% 

归属母公

司净利润 

43 60 80 99 

（＋/－） -19.3% 38.8% 32.4% 24.6% 

EPS（元） 0.66  0.92  1.22  1.51  

市盈率 34.8  25.1  18.9  15.2  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 6570 / 952 

流通市值（亿元） 2.19 

每股净资产（元） 2.40  

资产负债率（%） 43.4 

股价表现（最近一年）  
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 积极拓展新的业务领域，开拓新的利润增长点。公司投资

新成立的两家控股子公司艾融数据、上海宜签，分别开展电子

商务平台运营业务以及互联网身份认证、电子签名服务业务。

这两项业务对公司现有的业务范围和内容进行了有效的扩充。

公司提供从产品平台建设到基础服务支持，再到业务运营支撑

的全方位服务，助力客户实现“场景+生态”的新型互联网金

融业务的战略转型。通过对业务领域的完善和拓展，公司可以

形成新的潜在利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2020-2022 年归母净利

润分别为 0.60、0.80 和 0.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.92、1.22

和 1.51 元，现价对应 2020-2022 年 PE 分别为 25.1、18.9 和 15.2

倍。考虑到公司是互联网金融领域领先的银行 IT 解决方案服务

商，竞争优势明显，成长势头强劲，我们首次给予公司“推荐”

评级。 

 风险提示：银行业信息化建设不及预期的风险；公司新业

务开展进度不及预期的风险；行业竞争加剧导致客户流失风

险。 
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一、公司概况 

1.1 公司介绍 

艾融软件成立于 2009 年，是专注于互联网金融领域的金融 IT 解决方案供应商，于 2014

年在新三板挂牌。公司拥有自主知识产权、体系完备的互联网金融应用平台软件产品系列，

包括互联网金融类、电子银行类、应用安全类三种平台产品，全面覆盖金融科技核心领域

产品。公司核心业务是依托自有金融应用平台，按照客户个性化要求，开发定制化金融软

件系统，以及提供相应的技术服务等。自成立以来，公司一直向以银行为主的金融机构以

及其他大型企业提供业务咨询、IT规划、系统建设、产品创新等专业解决方案。 

 

目前，公司积累了丰富的客户资源和与实施案例，包括工商银行、光大银行、上海银

图表 1：公司拥有自主知识产权的金融应用平台产品 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

图表 2：公司拥有 127 项软件著作权 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
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行、中国供销、太平洋保险等国内大型金融机构。公司软件产品使用人数也已然超过 5亿

人。公司提供从产品平台建设到基础服务支持，再到业务运营支撑的全方位服务，助力客

户实现“场景+生态”的新型互联网金融业务的战略转型。 

公司股权结构较为集中。公司实际控制人和控股股东为吴臻、张岩夫妇。其中吴臻女

士直接持有公司 27.44%的股份，张岩先生直接持有公司 17.15%的股份、通过乾韫投资间接

控制公司 11.24%的股份。吴臻张岩夫妇直接和间接合计控制公司 55.82%的股份。目前公司

旗下拥有两家全资子公司艾融数据和艾融北京，一家控股子公司上海宜签以及北京、广州、

杭州、珠海四家分公司。艾融数据主要从事银行客户电子商城代运营业务、为客户提供市

场营销策划服务；艾融北京主要开展面向客户的各类软件系统项目的业务咨询、产品实施

和开发服务；上海宜签主要从事互联网身份认证服务，涵盖远程开户、信用评估、远程签

约、交易认证、高风险交易反欺诈监控等全流程各环节。 

 

 

1.2 公司成长迅速，财务情况优秀 

公司主营业务构成。公司主要业务包括软件技术开发和技术服务两类，其中软件技术

开发包括互联网金融类、电子银行类和应用安全类三种业务，技术服务主要包括运营支持

和运维服务两种业务。2018 年，公司互联网金融业务占营收的比重最大，达到了 82.44%，

电子银行业务占比 10.86%，排名第二。除此之外，其他产品销售和技术服务也占有一定收

入比例。 

  

图表 3：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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公司盈利能力稳步提升。2015 年-2019 年 Q3，公司营业收入和归母净利润都呈现快速

增长态势，复合增长率分别达到 33.96%和 75.19%。2019 年前三季度，公司实现营业收入

1.35 亿元，同比增长 57.76%，实现归母净利润 0.25 亿元，同比增长 23.60%，主要系中国

工商银行及其他客户业务增长较多。 

 

 

公司控费能力卓越。近年来，由于公司控费效果显著，销售费用率、管理费用率逐步

呈现下降趋势，使得公司毛利率、净利率呈现逐年升高态势。2018 年，公司毛利率、净利

率分别达到 55.25%和 32.10%。公司 ROE 水平也同样呈现出上升趋势，2018 年达到 32.59%。

总体来看，公司的盈利能力较强。  

图表 4：2018 年公司主营业务构成（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 5：近五年公司营业收入和归母净利润增长情况（万元） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 6：公司近三年盈利情况逐年向好（%）  图表 7：公司近三年费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

公司研发投入逐年加大，人均创收能力成长明显。近几年公司员工总数持续增长，为

公司的业务扩张奠定基础。截止 2018 年末，公司总员工数达到 581 人，且员工人均创收和

人均创利能力逐渐升高，分别达到 29.14 万元/人和 9.26 万元/人。 

 

 

公司经营质量良好，现金流管理优秀。从现金流上看，公司的经营性现金流净额与归

母净利润较为匹配，且经营性现金流净额仍在持续升高，2018 年公司经营活动现金净流量

超过当年的归母净利润收入，显示出公司经营质量良好。  

图表 8：2015-2018 年，公司人均创收创利迅速增长 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 9：近三年公司研发占比情况（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2015 2016 2017 2018

员工总数（人） 390 471 563 581

同比 20.77% 19.53% 3.20%

人均创收(万元/人) 17.90 25.31 24.94 29.14

人均创利(万元/人) 2.56 5.50 6.87 9.26
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二、万事具备只欠东风，银行 IT 市场爆发在即 

2.1 国内银行 IT 投资稳步增长，市场空间高达千亿 

根据 IDC 数据显示，2017 年中国银行业整体 IT 投资规模为 1,014.0 亿元，其中硬件产

品投入（包括 IT 硬件和网络设备投入）达到 527.9 亿元，占总体投入的 52.1%，比 2016

年下降了约 1.3 个百分点；IT服务投入达到 394.1 亿元，占总体投入的 38.9%，同比增长

了大约 1.3 个百分点；软件投入为 92.0 亿元，占总体投入的 9.1%。预计到 2022 年，中国

银行业整体 IT市场将达到 1,513.9 亿元，2018-2022 年的年均复合增长率为 8.1%。 

2017 年中国银行业 IT 解决方案市场整体规模为 339.6 亿元，比 2016 年增长 22.5%，

预测到 2021 年市场规模将达到 737.0 亿元，年复合增长率为 21.37%。  

图表 10：近三年公司经营活动现金净流量与归母净利润对比（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 11：近年来，中国银行业 IT 投资规模及预测（亿元） 

 

资料来源：IDC，华鑫证券研发部 
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银行 IT 解决方案主要分类。据 IDC 数据显示，中国银行业 IT解决方案市场主要分为

业务、渠道、管理和其他四大类，其中业务解决方案包括核心业务、支付业务、中间业务、

信贷业务系统等，渠道解决方案包括渠道管理、柜台、银行卡、电话银行/呼叫中心、网络

银行、直销银行、自助银行、手机银行等系统，管理解决方案包括企业资源管理、商业智

能/决策支持，风险管理，金融审计和稽核，客户关系管理等系统。 

 

银行 IT 四大解决方案市场分布。银行 IT主要可以分为四大解决方案：包括业务、管

理、渠道、其他四大类。目前这四大解决方案领域头部市场格局已相对稳定。业务类解决

方案以核心业务系统解决方案为主，2017 年投资占比达 42.7%；管理类解决方案以商业智

能和风险管理解决方案为主，占比 34.9%；渠道类占比 20.0%；其他类占比 2.40%。 

  

图表 12：银行 IT 解决方案投资规模（亿元） 

 

资料来源：IDC，华鑫证券研发部 

图表 13：中国银行 IT 解决方案分类 

 

资料来源：亿欧，华鑫证券研发部 
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软件及服务占国内银行 IT 解决方案市场的比例将逐步上升。从 2017 年银行业 IT 投资

在各类产品的分布来看，国内银行 IT 投资主要还是以计算机硬件投资占比最多，其市场占

比为 52.1%，其次为 IT服务，占比 38.9%，最后是软件，占比为 9%。据 IDC 预测，到 2022

年，国内软件产品占整体 IT 花费的比重将达到 8.7%，服务则上升到 45.5%，而包括 IT硬

件和网络设备在内的硬件比例将从 2017 年的 52.1%下降到 2022 年的 45.9%。软件及服务将

成为国内银行 IT 解决方案成长的主要驱动力。 

 

2.2 银行 IT 投资占比与国外差距甚大，上升空间巨大 

国内厂商占据主要份额，市场分散度仍然较大。以往国内金融 IT解决方案市场的供应

商主要是 IBM、Oracle、TATA 等国际软件巨头，其凭借优秀的产品及强大技术开发实力，

一直占据着国内金融 IT系统的主要份额，但是随着国内软件开发企业的技术进步以及服务

能力的提高，金融机构越来越多的开始采用国产软件。国内金融 IT解决方案行业的代表性

企业包括长亮科技、安硕信息、高伟达、宇信科技、科蓝软件等，行业内企业数量众多，

图表 14：2017 年中国银行 IT 解决方案市场投资分布（%） 

 

资料来源：IDC，华鑫证券研发部 

图表 15：2017 年中国银行 IT 解决方案市场投资分布（%） 

 

资料来源：IDC，华鑫证券研发部 
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整体市场集中度不高，市场处于充分竞争的状态。目前整个市场的竞争方式已经由最初的

价格竞争过渡到品牌、技术、服务、行业经验及产品的全方位竞争，专业化服务依然是金

融业 IT 解决方案市场未来的重要发展趋势，技术实力强的企业通过专业的定制化服务迅速

提升其市场份额，扩大市场占有率。 

目前，国内银行 IT市场前五大厂商所占市场整体份额的 20%，分散度进一步扩大，其

中城商行和农商行正在成为市场竞争的主场。根据 IDC 数据显示，2017 年银行业 IT解决方

案主要厂商中，文思海辉市场份额占比最多，营收达到 18.77 亿元，占比 5.53%；宇信科技

排名第二，营收为 17.83 亿元，市场占比 5.25%；第三为神州数码，营收达到 13.65 亿元，

市场占比 4.02%。 

 

国内银行 IT 投资比例与国外相比仍有巨大进步空间。据麦肯锡数据显示，目前全球领

先的银行已经将税前利润的 17%-20%用作研发经费布局新技术，加速数字化转型。国内市场

方面，在政策驱动、用户习惯等多重因素的驱动下，银行业对于金融科技、数字化业务加

大投入的趋势明确，但力度上依然稍显不足。中国银行、招商银行、光大银行等都提出了

明确的金融科技投入研发的资金比例，范围大约是营收或净利润的 1%-3%。其中，中国银行

宣布将确保每年对科技创新的投入不少于上年度集团营业收入的 1%；光大银行在 2017 年及

之前每年在科技创新上的投入约为净利润的 1%，2018 年这一比例调将达到 2%。如果按照之

前的业绩推测，两者在 2018 年投入该领域的资金将分别达到 48 亿元和 6亿元。即便是外

界认为在金融科技领域投入较大的招行，也依然只有 2%的投入比例。与此同时，美国银行

业巨擘摩根大通在 2018 年的技术投入资金额度为 108 亿美元，占其总营收比例的 10%，约

占净利润的 40%，2019 年，摩根大通科技支出更是达到 114 亿美元，美国银行 100 亿美元，

富国银行 90 亿美元，花旗大约 80 亿美元，远超国内银行 IT 投入比例。我国银行目前与国

外银行相比，银行 IT 投资额度仍然有巨大的进步空间。 

  

图表 16：2017 年中国银行 IT 解决方案市场格局（%） 

 

资料来源：IDC，华鑫证券研发部 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601988/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600036/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601818/nc.shtml
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三、金融科技全覆盖，打造定制化软件开发方案 

3.1 公司业务覆盖广泛，“软件+服务”打造互金航母 

银行业作为金融业的重要组成部分，关系着国家金融安全和社会经济的稳定，国家对

于金融产品和金融交易的安全性要求极高，因此，银行业对软件产品的安全性和稳定性要

求也极为严格。银行软件产品的形成过程非常复杂，周期也比较长。公司自成立以来，始

终专注于金融业信息化领域，为以银行为主的金融机构提供技术开发及服务。在金融业信

息化市场积累了丰富的实践经验，在业内尤其是互联网金融信息化这一细分领域取得了竞

争优势。目前。公司拥有自主知识产权的金融应用平台产品主要包括：互联网金融类、电

子银行类和应用安全类系统平台。 

公司的互联网金融类产品主要面向银行等金融机构利用互联网和移动互联网、大数据

等技术进行互联网业务的创新，实现线上的获客、服务等全流程的业务办理，业务涵盖存

图表 17：2018 年国内银行金融科技投入占总营收的比例（%） 

 

资料来源：银行业协会，华鑫证券研发部 

图表 18：艾融软件主要业务情况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

业务 介绍 分类 产品

i2Shopping电子商务平台产品

i2DirectBank直销银行平台产品

i2Pay互联网支付平台产品

i2Financing投融资平台产品

i2BDP大数据平台产品

i2Messenger互联网即时通讯平台产品

i2FSP互联网金融服务基础应用平台产品

i2Cash现金管理平台产品

i2Money个人网上银行系统产品

i2Money企业网上银行系统产品

i2SMP金融短信平台产品

i2SC银企直连平台产品

手机NFC实名验证软件

票据OCR识别软件

人脸识别验证软件

互联网身份认证云平台

密码软键盘

现场服务

定期巡检

远程支持

技术服务

应用安全类

电子银行类

互联网金融类

软件技术开发
基于自主金融应用平台，根据客

户个性化需求，定制开发软件

在完成为客户的定制化软件开发

之后，为保障系统的安全稳定运

行而提供的配套技术服务
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款、贷款、支付等核心领域，实现银行等金融机构业务的互联网化升级，进而获取客户，

拓展业务场景，提升业务收入。 

图表 19：公司 i2Shopping 电子商务平台  图表 20：公司 i2DirectBank 直销银行平台 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

图表 21：公司 i2Pay 互联网支付平台  图表 22：公司 i2Financing 投融资平台 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

图表 23：公司 i2BDP 大数据平台  图表 24：公司 i2Messenger 互联网即时通讯平台 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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图表 25：公司 i2FSP 互联网金融服务基础应用平台  图表 26：公司 i2Financing 投融资平台产品 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

公司电子银行类产品主要为银行等金融机构提供各类自助的在线服务平台，银行等金

融机构可以利用这些平台来为自身的个人客户、企业客户提供基于互联网和移动互联网的

自助化业务办理，提升柜面替代率，降低运营成本. 

 

公司应用安全类产品主要为银行等金融机构在开展基于互联网、移动互联网的各类业

务的过程中，提供基于身份识别、身份认证、安全控制等方面的安全服务，确保业务开展

的安全性。主要包括：手机 NFC 实名验证软件、票据 OCR 识别软件、人脸识别验证软件、

图表 27：艾融软件电子银行类产品 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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互联网身份认证云平台、密码软键盘。 

 

3.2 金融 IT 市场壁垒较高，公司客户分布广泛 

金融机构对 IT 解决方案服务商依存度较高。中国金融业经过多年的信息化建设，以大

中型的银行为主的金融机构已逐步建立了适应自身发展需要的 IT系统。通常转换 IT 系统

需要较高的替代成本，因而在各细分市场，金融机构对其认可的软件服务商具有一定的依

赖性和信任度，形成稳定和长期的合作关系。公司自 2009 年成立以来，始终专注于金融业

信息化领域，为以银行为主的金融机构提供技术开发及服务。在金融业信息化市场积累了

丰富的实践经验和大量的优质客户，在业内尤其是互联网金融信息化这一细分领域取得了

竞争优势。 

目前公司客户主要包括：大型商业银行中的工商银行、交通银行；股份制商业银行中

的民生银行、光大银行、华夏银行、恒丰银行；城市及农村商业银行中的上海银行、上海

农商行、北京农商行、广州农商行；外资银行中的友利银行、南洋商业银行；非银行金融

机构证通公司、太平洋保险以及其他大型国有企业中国供销等客户成功搭建了各类业务平

台，在银行市场中获得了标志性的成功案例，为相应的软件产品在各级金融市场的大规模

复制奠定了坚实的基础。 

  

图表 28：艾融软件应用安全类产品 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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3.3 积极拓展新的业务领域，开拓新的利润增长点 

公司投资成立的两家控股子公司艾融数据、上海宜签，分别开展电子商务平台运营业务

以及互联网身份认证、电子签名服务业务。截止 2019 年 12 月 31 日，艾融数据营业收入为

225.65 万元，净利润为 74.65 万元；总资产 485.99 万元，净资产 392.22 万元；上海宜签

营业收入为 464.37 万元，净利润为 52.96 万元；总资产 523.69 万元，净资产 466.87 万元。

这两项业务对公司现有的业务范围和内容进行了有效的扩充。公司提供从产品平台建设到

基础服务支持，再到业务运营支撑的全方位服务，助力客户实现“场景+生态”的新型互联

网金融业务的战略转型。通过对业务领域的完善和拓展，公司可以形成新的潜在利润增长

点。2019 年 4月，上海宜签和艾融数据均获得《高新技术企业证书》。 

 

3.4 深度挖掘现有客户需求，积极拓展中小银行客户 

公司目前与大型商业银行、股份制商业银行、城市及农村商业银行三级银行市场中最

有代表性的银行客户，在互联网金融应用领域已经建立并展开了紧密的业务合作。对于这

些客户，继续通过对其需求的深度挖掘，以实现产品和服务的增量及交叉销售。面对更加

广泛的中小银行客户市场，利用公司在互联网金融应用领域已经形成的互联网金融应用平

台软件产品体系，以及已有客户的项目成功案例等优势，通过分支机构的建设拓展，面向

中小型银行客户进行销售，一方面满足这些客户在互联网金融应用方面的需求，另一方面

进一步扩大公司经营规模，实现公司营收继续保持快速的增长要求。 

图表 29：艾融软件主要客户情况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

图表 30：公司重要子公司情况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

子公司名称 注册地 持股比例 主要业务

艾融数据 上海 100% 电子商务平台运营业务

上海宜签 上海 70% 互联网身份认证和电子签名服务业务
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四、盈利预测 

我们对于公司盈利预测主要基于以下假设： 

1、技术开发业务中，互联网金融收入未来 3年同比增长分别为 25%/22%/20%，毛利率

水平稳定在 46%左右；电子银行收入未来 3年同比增长分别为 12%/15%/15%，毛利率水平稳

定在 54%左右；应用安全收入未来 3年同比增长分别为 60%/40%/30%，毛利率水平稳定在 58%

左右。 

2、技术服务业务预计将保持稳定增长。未来 3年收入同比增长分别为 10%/15%/15%，

毛利率稳定在 76%左右。 

 

 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 0.60、0.80 和 0.99 亿元，对

应 EPS 分别为 0.92、1.22 和 1.51 元，现价对应 2020-2022 年 PE 分别为 25.1、18.9 和 15.2

倍。考虑到公司是互联网金融领域领先的银行 IT解决方案服务商，竞争优势明显，成长势

头强劲，我们首次给予公司“推荐”评级。 

图表 31：艾融软件收入拆分及预测（万元） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 32：可比公司估值情况（截至 2020.3.30） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

营业收入 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

技术开发 13,528.1 16,258.7 20,922.9 26,183.3 32,030.0 38,495.8

    YoY 18.24% 20.18% 28.69% 25.1% 22.3% 20.2%

互联网金融 11,819.7 13,954.7 17,862.0 22,327.4 27,239.5 32,687.4

YoY 18.00% 18.06% 28.00% 25.0% 22.0% 20.0%

电子银行 1,647.5 1,839.1 2,170.2 2,430.6 2,795.2 3,214.5

YoY 20.53% 11.63% 18.00% 12.0% 15.0% 15.0%

应用安全 61.0 464.9 890.8 1,425.2 1,995.3 2,593.9

YoY 6.78% 662.71% 91.62% 60.0% 40.0% 30.0%

技术服务 326.7 558.0 291.3 320.4 368.5 423.8

    YoY -1.10% 70.80% -47.80% 10.0% 15.0% 15.0%

运营支持 212.2 450.1 0.0 0.0 0.0

YoY 2.32% 112.14%

运维服务 114.6 108.0

YoY -6.89% -5.76%

其他主营业务 186.8 111.2 134.6 134.6 141.3 148.4

    YoY 26.36% -40.47% -5.00% 0.0% 5.0% 5.0%

总营业收入 14041.6 16927.9 21348.8 26,638.3 32,539.8 39,067.9

    YoY 17.81% 20.55% 26.12% 24.8% 22.2% 20.1%

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

300465.SZ 高伟达 0.33 0.44 0.52 34.23 25.76 21.98

300348.SZ 长亮科技 0.28 0.46 0.60 74.96 46.34 35.01

300674.SZ 宇信科技 0.65 0.81 1.00 51.54 41.45 33.45

EPS PE
证券代码 证券简称
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五、风险提示 

1）银行业信息化建设不及预期的风险； 

2）公司新业务开展进度不及预期的风险； 

3）行业竞争加剧导致客户流失风险。 
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图表 33：公司盈利预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

  

资产负债表 利润表

(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E (百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产： 营业收入 213 266 325 391

货币资金 146 207 282 377 营业成本 119 140 168 197

应收款 75 85 99 114 营业税金及附加 1 1 1 1

存货 9 8 9 10 销售费用 4 6 7 8

其他流动资产 0 0 0 0 管理费用 23 28 32 38

流动资产合计 230 300 391 502 财务费用 1 2 2 2

非流动资产： 费用合计 28 36 40 48

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -1 -1

固定资产+在建工程 50 116 116 116 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0

其他非流动资产 1 1 1 1 营业利润 48 67 89 110

非流动资产合计 50 117 117 117 加：营业外收入 0 0 0 0

资产总计 281 417 508 618 减：营业外支出 0 0 0 0

流动负债： 利润总额 48 67 89 110

短期借款 65 78 94 112 所得税费用 5 7 9 11

应付账款、票据 0 1 2 4 净利润 44 60 80 100

其他流动负债` 34 34 34 34 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 99 113 130 150 归母净利润 43 60 80 99

非流动负债：

长期借款 23 27 33 39 主要财务指标

其他非流动负债 0 0 0 0 2019A 2020E 2021E 2022E

非流动负债合计 23 27 33 39 成长性

负债合计 122 140 163 189 营业收入增长率 26.1% 24.8% 22.2% 20.1%

所有者权益 营业利润增长率 -17.2% 38.6% 32.3% 24.6%

股本 66 66 66 66 归母净利润增长率 -19.3% 38.8% 32.4% 24.6%

资本公积金 7 7 7 7 总资产增长率 31.3% 48.6% 21.7% 21.8%

未分配利润 68 113 173 247 盈利能力

少数股东权益 1 1 1 1 毛利率 44.4% 47.3% 48.5% 49.6%

所有者权益合计 159 211 279 362 营业利润率 22.7% 25.2% 27.3% 28.3%

负债和所有者权益 281 351 441 552 三项费用/营收 13.1% 13.6% 12.4% 12.2%

现金流量表 EBIT/销售收入 0.0% 26.4% 28.4% 29.5%

(百万元) 2019A 2020E 2021E 2021E 净利润率 20.4% 22.7% 24.6% 25.5%

净利润 44 60 80 100 ROE 27.4% 28.7% 28.7% 27.5%

折旧与摊销 0 0 0 0 营运能力

财务费用 2 2 2 2 总资产周转率 76.0% 63.8% 64.1% 63.2%

存货的减少 2 1 -1 -1 资产结构

营运资本变化 -1 -9 -13 -13 资产负债率 43.4% 33.6% 32.0% 30.6%

其他非现金部分 1 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 47 54 69 88 经营净现金流/净利润 1.08 0.90 0.86 0.88

投资活动现金净流量 -50 0 0 0 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 13 7 7 7 每股收益 0.66 0.92 1.22 1.51

现金流量净额 10 61 75 95 每股净资产 2.42 3.21 4.24 5.52
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魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历，2013

年 5 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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