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事件：公司发布 2021Q1 财报，21Q1 实现营收 20.42 亿(-3.8%)，归母净利润

0.39 亿(+32.7%)，扣非净利润 0.35 亿(+47.6%)，经营现金流-0.66 亿(-

9.2%)。 

核心观点 

 业务结构持续优化，金融科技聚焦战略顺利推进。2018 年以来，公司战略

聚焦金融科技业务。2020 年，金融 IT 业务收入占比达 39.7%，2021Q1 金

融 IT 业务增速远超收入整体，达到 31.9%，其中，金融软件收入增速达

35.57%。金融行业软服收入 4.19 亿，同比增长 35.57%。公司在金融 IT

领域积累已 30 多年，特别是银行 IT 核心业务系统、渠道管理系统，已连续

多年国内市场份额第一。我们认为，凭借长期积累的行业经验、品牌影响力，

公司有望继续引领银行 IT 行业，金融 IT 业务占比有望持续提升。 

 金融科技浪潮、行业信创战略推进，双重因素提振银行 IT 行业景气度。2020

疫情进一步强化了线上场景和数字货币体系的推进，移动支付、开放银行、

大数据征信、区块链等技术成为金融 IT 发展的长期趋势。“十四五”期间，

国产化浪潮有望向金融行业推进，从而推动了替代传统集中式架构的需求。

微服务、分布式架构已成为银行 IT 架构发展的重要方向。我们认为，国内银

行 IT 行业有望在未来 5 年维持景气度较高状态。 

 布局场景金融，积极贡献农业农村数字化。依靠对金融、税务、农业领域的

行业经验和资源积累，公司积极布局场景金融，推动数字化和金融、征信的

结合。2021Q1，公司银农直连项目签约超 1 亿，同比增长超 8 倍，签约

某国有大行银农直连项目 2808 万；银税互动平台接入广发银行、重庆富民

银行等银行总、分行；数字人民币相关领域服务 10 余家金融机构。 

财务预测与投资建议 

 预测公司 2021-2023 年 EPS 为 0.59/0.79/0.91 元。据可比公司估值水平调

整均值，我们认为公司合理估值为 2021 年 35 倍 PE，对应 21 年目标价

20.65 元，维持买入评级。 

风险提示 

相关政策推进不及预期、行业竞争加剧、人力成本上升、资产减值相关风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 27日） 14.61 元 

目标价格 20.65 元 

52 周最高价/最低价 21.22/12.6 元 

总股本/流通 A 股（万股） 97,631/96,597 

A 股市值（百万元） 14,264 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 04 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.92 2.39 4.37 0.9 

相对表现 -4.04 0.25 3 -16.86 

沪深 300 1.12 2.14 1.37 17.76 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,146 10,686 14,376 16,932 19,012 

  同比增长(%) 11.8% 5.3% 34.5% 17.8% 12.3% 

营业利润(百万元) 468 506 740 966 1,108 

  同比增长(%) 431.2% 8.2% 46.3% 30.6% 14.7% 

归属母公司净利润(百万元) 376 476 578 766 887 

  同比增长(%) 792.3% 26.6% 21.5% 32.6% 15.7% 

每股收益（元） 0.38 0.49 0.59 0.79 0.91 

毛利率(%) 18.6% 17.1% 17.9% 17.5% 17.5% 

净利率(%) 3.7% 4.5% 4.0% 4.5% 4.7% 

净资产收益率(%) 7.4% 8.8% 9.8% 11.7% 12.0% 

市盈率 38.0 30.0 24.7 18.6 16.1 

市净率 2.7 2.6 2.3 2.1 1.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表：可比公司估值比较 

公司 代码 

最新价格

(元) 

2021/04/27 

每股收益（元） 市盈率 

2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

宇信科技 300674 34.02  0.66  1.10  1.16  1.54  51.29  31.05  29.25  22.06  

长亮科技 300348 18.89  0.19  0.33  0.43  0.56  98.80  57.54  43.47  33.98  

科蓝软件 300663 20.94  0.58  0.64  0.83  1.00  36.19  32.92  25.16  20.88  

太极股份 002368 9.26  0.03  0.08  0.21  0.29  309.70  110.63  44.10  31.93  

东软集团 600718 20.24  0.16  0.22  0.31  0.48  127.14  92.00  65.29  42.17  

东华软件 002065 7.24  0.19  0.22  0.36  0.46  38.63  33.46  20.11  15.74  

 最大值      309.70  110.63  65.29  42.17  

 最小值      36.19  31.05  20.11  15.74  

 平均数      110.29  59.60  37.89  27.79  

 调整后平均      78.96  53.98  35.49  27.21  

 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,449 1,941 2,013 2,725 3,753  营业收入 10,146 10,686 14,376 16,932 19,012 

应收票据及应收账款 3,346 1,952 4,816 5,164 5,799  营业成本 8,262 8,860 11,807 13,964 15,683 

预付账款 132 102 431 339 380  营业税金及附加 38 44 55 64 72 

存货 1,889 2,784 2,716 3,072 3,450  营业费用 504 450 584 653 728 

其他 962 2,541 969 883 806  管理费用及研发费用 777 798 1,055 1,210 1,389 

流动资产合计 7,777 9,320 10,945 12,183 14,187  财务费用 81 39 68 72 30 

长期股权投资 477 163 450 450 450  资产、信用减值损失 164 350 156 91 91 

固定资产 491 453 443 429 414  公允价值变动收益 (2) (6) (2) (1) (1) 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 95 309 40 40 40 

无形资产 107 132 107 81 52  其他 55 57 50 50 50 

其他 1,903 1,984 1,754 1,750 1,750  营业利润 468 506 740 966 1,108 

非流动资产合计 2,978 2,732 2,755 2,710 2,666  营业外收入 6 23 6 8 10 

资产总计 10,756 12,052 13,699 14,893 16,853  营业外支出 34 11 30 25 20 

短期借款 952 722 1,996 940 930  利润总额 440 517 716 949 1,098 

应付票据及应付账款 2,731 2,925 4,014 5,027 5,646  所得税 58 51 107 142 165 

其他 1,668 2,662 1,364 1,793 2,211  净利润 382 466 608 807 933 

流动负债合计 5,351 6,309 7,375 7,760 8,787  少数股东损益 6 (9) 30 40 47 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 376 476 578 766 887 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.38 0.49 0.59 0.79 0.91 

其他 82 57 7 8 8        

非流动负债合计 82 57 7 8 8  主要财务比率      

负债合计 5,433 6,366 7,382 7,768 8,795   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 103 101 131 171 218  成长能力      

股本 970 976 976 976 976  营业收入 11.8% 5.3% 34.5% 17.8% 12.3% 

资本公积 2,272 2,246 2,406 2,406 2,406  营业利润 431.2% 8.2% 46.3% 30.6% 14.7% 

留存收益 1,914 2,264 2,804 3,571 4,457  归属于母公司净利润 792.3% 26.6% 21.5% 32.6% 15.7% 

其他 63 99 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,322 5,686 6,318 7,125 8,058  毛利率 18.6% 17.1% 17.9% 17.5% 17.5% 

负债和股东权益总计 10,756 12,052 13,699 14,893 16,853  净利率 3.7% 4.5% 4.0% 4.5% 4.7% 

       ROE 7.4% 8.8% 9.8% 11.7% 12.0% 

现金流量表       ROIC 7.3% 7.7% 9.3% 10.7% 11.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 382 466 608 807 933  资产负债率 50.5% 52.8% 53.9% 52.2% 52.2% 

折旧摊销 61 82 69 68 69  净负债率 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 

财务费用 81 39 68 72 30  流动比率 1.45 1.48 1.48 1.57 1.61 

投资损失 (95) (309) (40) (40) (40)  速动比率 1.08 1.01 1.10 1.15 1.20 

营运资金变动 819 350 (1,232) 796 (64)  营运能力      

其它 (959) (306) 280 21 25  应收账款周转率 3.2 4.1 4.3 3.4 3.5 

经营活动现金流 290 322 (247) 1,723 953  存货周转率 4.3 3.6 4.1 4.6 4.6 

资本支出 92 (11) (25) (25) (25)  总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.2 1.2 

长期投资 143 315 (285) 2 0  每股指标（元）      

其他 131 228 (758) 139 139  每股收益 0.38 0.49 0.59 0.79 0.91 

投资活动现金流 367 532 (1,068) 117 115  每股经营现金流 0.30 0.33 -0.25 1.77 0.98 

债权融资 (18) (51) 57 1 0  每股净资产 5.35 5.72 6.34 7.13 8.03 

股权融资 5 (21) 161 0 0  估值比率      

其他 (775) (350) 1,169 (1,128) (40)  市盈率 38.0 30.0 24.7 18.6 16.1 

筹资活动现金流 (788) (422) 1,386 (1,127) (40)  市净率 2.7 2.6 2.3 2.1 1.8 

汇率变动影响 (2) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.5 21.0 15.0 11.9 10.9 

现金净增加额 (134) 430 71 713 1,028  EV/EBIT 23.9 24.1 16.3 12.7 11.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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