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[Table_Summary] 事件：3 月 30 日，公司披露 2020 年度报告：报告期内，公司实现营业收入

106.86 亿元，同比增长 5.32%；实现归属于上市公股东的净利润 4.76 亿

元，同比增长 26.64%；公司于 2019 年实施了股权激励，在本年度累计摊

销股权激励费用 2,869 万元，若加回股权激励费用，公司 2020 归母净利润

为 5.05 亿，同比增长 34.23%；扣非归母净利润为 2.15 亿元，同比下降

33.93%；经营性现金流 3.22 亿元，同比增长 11%。 

点评： 

➢ 营收分业务来看：2020 年全年系统集成设备营业收入为 60.81 亿元，

同比增长 28.52%；技术服务营业收入 45.99 亿元，同比下降 14.96%；

其他业务收入 5.99 亿元，同比下降 2.15%。我们认为受疫情影响，软

件和服务业务项目实施与验收受疫情影响而出现收入确认的后延。 

➢ 公司盈利能力来看：费用率下降明显，净利率有提升。公司全年整体毛

利率 17.09%，同比下降 1.48pct；而全年整体净利率 4.36%，同比提

升 0.6pct。主要原因为销售费用、管理费用下降与投资净收益的增加。

我们认为公司基于全年研发费用同比增长 36.24%（累计 5.11 亿）前

提下能实现净利率提升，彰显良好控费效果。 

➢ 金融科技叠加行业数字化稳健推进，三大下游应用场景均有不俗表现。

1）金融行业在手订单充足，未来营收确定性强。2020 年，公司金融科

技板块签约 53.67 亿元，同比大幅增长 19.35%。金融行业营业收入实

现42.44亿元，其中系统集成业务实现收入22.55亿，同比增长30.79%，

软件和服务业务实现收入 19.89 亿元，毛利率 26.93%，同比增长

1.92pct。该细分板块从农村金融，中小微企业金融及数字人民币应用等

高景气度场景入手，2020 年在手订单充足，整体已签未销 31.33 亿元，

同比大幅增长 39.02%。我们认为公司布局高景气度赛道，在手订单充

足，未来有望继续放量，成为公司业务基石。 

2）受益于 XC，21 年政企场景将继续突破。政企行业实现收入 35.25

亿元，同比增长 28.65%，毛利率 14.57%。其中软件和服务业务实现收

入 8.63 亿元，毛利率 25.42%。2020 年公司在党政信创软硬件领域均

取得突破，中标北京、浙江、陕西、山西等 16 个省市，中标项目 71 个，

总金额超 10 亿元，帮助多个省市地区完成信创环境适配和替换，并落

地了千万级政府机关核心业务系统信创软件项目。我们认为 2021 年是

党政 XC 大年，行业 XC 也将从今年开启，政企场景有望在 21 年成为

公司最有弹性的核心业务。 

3）运营商行业保持行业领先。运营商行业实现收入 24.84 亿元，毛利

率 15.69%。其中软件和服务业务实现收入 15.00 亿元，毛利率 19.08%，

同比增长 0.46pct。作为国内领先的第三方优化和工程维护服务厂商之

一，积极参与全国 5G 建设，在基站开通后的性能验证和入网验证工作
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方面，负责站点上万个，保障 5G 网络成功部署。公司在 2020 年网络

优化集中采购中标继续保持第三方厂商份额第一。我们认为 5G 建站部

署将继续在区域下沉，运营商行业将持续为公司提供业务增量。 

➢ 未来发展 2 大核心： 

1）把握 XC。在金融信创领域，加大对各条产品线的投入和推广力度，

推动自主创新的应用软件和基于云的数字基建业务迅速增长。深化与华

为、龙芯、麒麟软件等信创厂商的伙伴关系，抓住窗口机遇，积极推动

金融信创基础设施建设。注重大客户销售，开拓更多国有大行、股份制

银行的项目机会，持续加大研发投入，提升交付效率，不断扩充人才队

伍，为大规模扩张提供支撑。 

2）深化高景气度行业部署。在场景金融领域，以金融科技的手段推动

农业、税务场景业务模式走向成熟，携手合作伙伴，发挥自身所积累的

场景资源优势，拓展合作场景的深度与广度。打造区块链技术在供应链

金融、数字钱包、预付卡、农业溯源等场景的创新应用，随着数字货币

的推广与应用部署，打通金融与实体经济的连接，实现创新业务模式的

落地。我们认为 XC 及高景气度行业赛道均有高确定性属性，公司在此

两大赛道布局彰显其前瞻性，继续看好公司未来发展。 

➢ 盈利预测及假设：我们预计公司 2021-2023 归母净利润为 5.77、7.50

及 9.56 亿， EPS 为 0.59、0.77 及 0.98 元，对应 PE 为 24、18 及 15

倍。维持 “买入”评级。 

➢ 风险因素：1.金融科技行业市场竞争加剧；2.国产化推进不达预期；3.

短期影响经济体经济下滑，国际贸易环境进一步紧张 

 
表 1：神州信息重要财务指标 

资料来源: 万得，信达证券研发中心    注：股价为 2021 年 03 月 30 日收盘价：14.18 元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 10,146  10,686  14,425  17,595  21,260  

增长率 YoY % 11.8% 5.3% 35.0% 22.0% 20.8% 

归属母公司净利润(百万元) 376  476  577  750  956  

增长率 YoY% 792.3% 26.6% 21.2% 30.1% 27.4% 

毛利率% 18.6% 17.1% 17.0% 17.3% 17.6% 

市盈率 P/E(倍) 38.47  31.80  24.00  18.44  14.48  
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附录： 
 

 

图 1：公司营收情况 图 2：公司营收分拆 

  
图 3：公司毛利率情况 图 4：公司净利率情况 

  
图 5：公司归母净利润情况  

 

 

数据来源：Wind，信达证券研发中心  
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,777  9,320  11,150  13,355  16,023   营业总收入 10,146  10,686  14,425  17,595  21,260  

货币资金 1,449  1,941  2,233  2,600  3,014   营业成本 8,262  8,860  11,974  14,547  17,521  

应收票据 
41  5  28  32  35   营业税金及附加 38  44  59  71  87  

应收账款 3,304  1,947  3,359  4,339  5,533   销售费用 504  450  707  889  1,084  
预付账款 132  102  192  233  280   管理费用 402  287  375  449  521  

存货 1,889  2,784  3,281  3,587  4,080   研发费用 375  511  750  941  1,148  
其他 962  2,541  2,058  2,565  3,081   财务费用 81  39  -3  -9  -16  
非流动资产 2,978  2,732  2,813  2,980  3,095   减值损失合计 -78  -292  3  4  4  
长期股权投资 477  163  173  183  193   投资净收益 95  309  72  88  106  

固定资产（合计） 491  453  466  570  674   其他 -32  -7  58  70  85  

无形资产 107  132  192  242  242   营业利润 468  506  696  870  1,111  

其他 1,903  1,984  1,983  1,986  1,986   营业外收支 -28  12  0  0  0  
资产总计 10,756  12,052  13,964  16,335  19,118   利润总额 440  517  696  870  1,111  
流动负债 5,351  6,309  7,636  9,256  11,081   所得税 58  51  111  117  153  
短期借款 952  722  722  722  722   净利润 382  466  584  752  958  

应付票据 692  552  843  1,017  1,206   少数股东损益 6  -9  8  2  2  

应付账款 
2,039  2,373  3,064  3,758  4,540   归属母公司净利润 376  476  577  750  956  

其他 1,668  2,662  3,007  3,758  4,613   EBITDA 667  633  690  847  1,098  

非流动负债 
82  57  57  57  57   

EPS (当年)(元) 
0.38  0.49  0.59  0.77  0.98  

长期借款 0  0  0  0  0         
其他 82  57  57  57  57   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 5,433  6,366  7,693  9,313  11,137   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 
103  101  109  111  113   

经营活动现金流 
290  322  463  627  653  

归属母公司股东
权益 

5,219  5,585  6,162  6,912  7,868   
净利润 

382  466  584  752  958  

负债和股东权益 10,756  12,052  13,964  16,335  19,118   折旧摊销 102  99  129  149  199  

       财务费用 80  44  36  36  36  

重要财务指标     单位:百万元  
投资损失 

-95  -309  -72  -88  -106  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -350  -299  -211  -218  -430  

营业总收入 10,146  10,686  14,425  17,595  21,260   其它 170  321  -3  -4  -4  

同比（%） 11.8% 5.3% 35.0% 22.0% 20.8%  投资活动现金流 367  532  -136  -224  -203  

归属母公司净利
润 

376  476  577  750  956   资本支出 -41  -56  -198  -302  -300  

同比（%） 792.3% 26.6% 21.2% 30.1% 27.4%  长期投资 103  541  -10  -10  -10  

毛利率（%） 18.6% 17.1% 17.0% 17.3% 17.6%  其他 304  48  72  88  106  

ROE% 7.2% 8.5% 9.4% 10.9% 12.1%  筹资活动现金流 -788  -422  -36  -36  -36  

EPS (摊薄)(元) 0.38  0.49  0.59  0.77  0.98   吸收投资 63  75  0  0  0  

P/E 38.47  31.80  24.00  18.44  14.48   借款 -733  -281  0  0  0  

P/B 2.77  2.71  2.25  2.00  1.76   支付利息或股息 -118  -83  -36  -36  -36  

EV/EBITDA 20.87  21.96  17.87  14.11  10.51   现金流净增加额 -134  430  292  367  414  

 

 

 

[Table_Introduction] 
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的任何部分。若信达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，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，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。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 
增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


