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股价走势 

对日软件开发空间广阔，国内金融 IT 增长可期 
  
双轮驱动，优质增长 

公司是国内领先的金融 IT 公司，在对日软件开发行业处于龙头地位。2020
年实现营收 6.30 亿元，同比增长 5.62%，实现扣非归母净利润 1.51 亿元，
同比增长 15%。对日业务贡献营收 83.99%，2015-2020 年复合增速为
16.49%，国内业务营收 2015-2020 年复合增速达 31.28%。 

对日业务：现有客户合作稳定，未来市场前景广阔 

公司深耕日本软件开发市场十八年，涵盖证券、银行、保险等领域，与野
村综研、三菱信托银行、索尼生命保险等大型公司保持长期合作，为其开
发核心业务系统。受益于日本广阔的金融 IT 市场，以及与下游客户稳定的
合作关系，公司对日业务有望持续稳定增长。 

国内业务：厚积薄发，不断拓展 

公司国内金融 IT 解决方案产品主要为券商销售与管理服务系统，细分市场
份额较高。国内业务聚焦券商 IT 市场，相较于其他金融行业 IT 有更高的议
价能力和利润空间。随着解决方案产品化，公司毛利率有望向其他券商 IT
友商靠拢。 

管理优势：激励培训，持续赋能 

公司控股股东持有股份 49.34%，高管及员工持股平台合计持股 64.03%，高
度集中的股权结构和专业的管理团队为公司发展保驾护航。公司分梯度进
行人才筛选培养，高效的管理体系及盈利能力较强的金融赛道使公司毛利
率显著高于对日软件开发友商。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 8.11/10.33/13.02 亿元，同比增
长 28.68%、27.39%、26.00%；毛利率分别为 48.31%、48.80%、49.28%。我
们测算公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.57/3.20/3.97 亿元，对应
26.68/21.38/17.25 倍 PE。基于可比公司平均估值，考虑公司对日软件开发
业务高盈利增速以及高盈利质量（扣非净利率），给予 21 年 40 倍 PE 作为
目标估值，对应目标价 24.80 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：1）公司持有该股票达到相关上市公司已发行股份 1%以上；   
2）疫情持续影响，金融行业系统更新替换进程低于预期；              
3）5 月原股东限售股份解禁；                                     
4）；日元汇率剧烈波动产生的汇兑损益可能影响公司业绩表现 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 596.62 630.09 810.83 1,032.94 1,301.50 

增长率(%) 27.74 5.61 28.68 27.39 26.00 

EBITDA(百万元) 210.18 287.97 289.71 361.64 450.94 

净利润(百万元) 149.84 200.75 256.56 320.16 396.86 

增长率(%) 64.04 33.97 27.80 24.79 23.95 

EPS(元/股) 0.37 0.50 0.62 0.77 0.96 

市盈率(P/E) 44.21 33.00 26.68 21.38 17.25 

市净率(P/B) 9.75 5.52 4.94 4.12 3.46 

市销率(P/S) 11.10 10.51 8.44 6.63 5.26 

EV/EBITDA 0.00 30.58 20.14 15.71 11.99   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 双轮驱动，优质增长 

1.1. 立足对日软件开发，拓展国内金融 IT 市场 

凌志软件是国内领先的金融 IT 公司，在对日软件开发行业处于龙头地位。我们复盘了凌
志软件自 2003 年成立至今的发展历程，就业务范围而言，可将公司发展历程分为两个阶
段： 

第一阶段（2003-2009 年）：主营对日软件开发业务。2010 年之前，公司以野村综研为主
开展对日软件开发业务。 

第二阶段（2010 年-至今）：对日软件开发与国内金融 IT 双轮驱动。2010 年以后，公司凭
借与野村综研的多年合作经验，在承接多样化对日业务的同时逐步拓展国内金融 IT 市场。
目前对日业务涵盖证券、银行、保险等多个金融领域，国内客户累计达 80 余家。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，公司官网，公司年报，天风证券研究所 

 

 

1.2. 业务稳定增长，经营指标向好 

对日软件开发服务稳中有升，国内金融 IT 业务高速扩张： 

1） 营收方面：公司 2020 年实现 6.30 亿元收入，同比增长 5.62%，主要是受到新冠疫情的
影响。2015-2020 年复合增速达 18.24%，其中对日软件开发业务 2015-2020 年复合增
速为 16.49%，2020 年占整体营收比重为 83.99%；国内业务处于快速扩张期，2015-2020

年复合增速达 31.28%。 

2） 毛利方面：公司综合毛利率在 40%以上，2020 年对日业务及国内业务毛利率分别为 47%

和 50%，较 2019 年分别提升 2pct 和 10pct。 

3） 费用率方面：随着规模效应逐步显现，公司近年销售费用及管理费用率逐步下滑；为
降低疫情对公司经营的影响，2020 年公司加大了研发投入，因而研发费用率有所提升。
公司 2020 年实现扣非净利润 1.51 亿元，同比增长 15%，扣非净利率达 24.03%，同比
增长 2pct，远超同类型银行 IT 公司，与金融科技龙头恒生电子相近。 
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图 2：2015-2020 年公司分业务营收表现（万元）   图 3：2015-2020 年公司分业务毛利及毛利率表现（万元）  

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，公司年报，天风证券研究所 

 

图 4：2015-2020 年公司费用表现（万元）  图 5：2015-2020 年公司扣非后归母净利表现（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，公司年报，天风证券研究所 

 

 

2. 对日业务：现有客户合作稳定，未来市场前景广阔 

受益于日本广阔的金融 IT 市场，以及与下游客户稳定的合作关系，公司对日业务有望持
续稳定增长。公司深耕日本软件开发市场十八年，涵盖证券、银行、保险等领域，已实现
金融行业全面布局。目前公司与野村综研、三菱信托银行、索尼生命保险等大型公司保持
长期合作，主要为其开发核心业务系统，同时也在电子商务、其他行业办公软件等领域进
行积极业务探索。 

图 6：公司对日软件开发解决方案 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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2.1. 日本金融 IT 市场空间广阔 

2.1.1. 人口老龄化加剧，日本 IT 行业有望更加依赖中国离岸软件开发 

日本人口老龄化加剧，IT 人才缺口日益严重。随着日本人均期望寿命的增长以及人口自然
增长率的下降，人口老龄化问题愈加突出。2014-2019 年，日本劳动人口中 15-64 岁占比
逐年下降，2020 年占比仅为 59.4%，呈现劳动人口数量、占比双降趋势。人口结构老龄化
致使日本 IT 人才日益匮乏，2019 年日本 IT 人才缺口为 26.08 万人，到 2030 将达 54.51 万
人。巨大的 IT 人才缺口使日本不得不选择离岸软件开发。 

文化优势使得中国成为日本企业主要 IT 开发合作商。中国与日本文化、语言因素相似，在
文字沟通等方面具有明显优势。当前，中国占据日本离岸软件开发业务 70%的份额。 

图 7：2014-2019 年 15-64 岁日本劳动人口及占比（万人）  图 8：2019-2030 年日本 IT 人才缺口情况（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：日本经济产业省，天风证券研究所 

 

 

2.1.2. 日本 IT 系统面临“2025 断崖”，更新需求有望推动市场放量 

日本企业 IT 系统老化明显，预计 2025 年将进行大规模更新换代。目前日本企业核心 IT

系统使用时间较长，亟需更新。据日本经济产业省数据，若不进行 IT 系统更新，预计 2025

年后将面临每年最高 12 兆日元的经济损失（约合 7,145 亿元人民币，为 2018 年的三倍），
称为“2025 断崖”。同时野村综研预计，很多日本企业以 2025 年为目标来解决系统升级
问题，期间 IT 软件市场规模将显著扩大。 

金融 IT 系统老化尤为严重，蕴藏广阔空间。据日本经济产业省数据，2017 年金融行业系
统老化比例远高于其他行业。在金融机构和大型企业中，核心业务系统使用超过 21 年的
比例高达 20%，预计到 2025 年该比例将达到 60%。此类企业的系统更新问题已经被提上
议程，预计其数字化转型的 IT 投资比例将从 2017 年的 10%提升到 2025 年的 40%。凌志软
件的对日业务集中于金融领域，有望受益于 IT 系统更新浪潮。 

图 9：2017 年日本各行业 IT 系统老化情况（%） 

 

资料来源：日本经济产业省，天风证券研究所 
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2.2. 日本金融 IT 市场空间广阔 

日本相对保守的商业环境以及对下游企业的法律保护使得公司与合作企业之间黏性较高、
未来收入可预测、人员利用率较高、且应收账款周转率较高。公司依托于野村综研打开了
日本软件开发的局面，业务范围拓展至证券、银行、保险、资管等诸多领域；且公司作为
野村综研主要供应商之一，有望乘势野村综研 DX 战略，未来增长可期。 

 

2.2.1. 日本商业环境使合作高黏性、可预测、应收账款周转优于国内友商 

日本文化带来了商务合作关系的高黏性，公司与客户间拥有稳定的“关系契约”。受单一
民族文化影响，日本上下游企业间形成了彼此依赖的稳固关系。客户为了避免与新企业合
作的潜在风险，即使面临技术迭代，也更倾向于等待原有的供应商研发而非转向新企业。
在保守的商业环境中，公司与客户之间的合作具有较高黏性。 

可预测的经营模式帮助提升人员利用效率。由于与客户合作稳定，公司可在年初对工作进
行较为准确的预测，合理规划人力安排，2019 年公司人员利用率高达 99.52%。在交付能
力不足时公司进行软件外协安排，公司外协成本较为稳定，2019 年外协成本占营业成本比
为 15.59%。此外，公司人均创收保持较快增长，2020 年达 36.08 万元，2015-2020 年复合
增速为 7.09%。 

图 10：2017-2019 年公司外协成本和人员利用率（万元）  图 11：2015-2020 年员工人均创收（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

 

受益于日本《防止拖延支付法》，公司应收账款周转率高。日本规定“公司有义务在收领
货物（服务）后 60 天以内的期间中支付费用”，若逾期“有义务按照 14.6%的年利率，根
据拖延时间支付拖延金额的利息”。因此，对日业务的客户一般按月下达订单并进行验收
结算，而非按单个项目结算。2020 年公司应收账款周转率为 7.9，高于国内软件开发友商。
由于回款迅速，公司经营活动现金流与归母净利润比值接近 100%，盈利质量较高。 

图 12：与友商应收账款周转率比较  图 13：公司经营性现金流与净利润情况（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，wind，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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2.2.2. 作为野村综研主要供应商之一，乘势 DX 战略增长可期 

十七年深度合作，公司成为野村综研主要供应商之一。野村综研是国际领先的咨询服务及
系统解决方案供应商，连续 9 年进入 IDC 全球金融服务技术供应商 FinTech Ranking 排行
榜前十名；金融 IT 解决方案是其贡献收入最大的业务，占比超过 40%。野村综研 2020 年
支付给中国供应商的费用其占定制开发成本的 18%，且呈上升趋势。凌志软件自 2004 年
与野村建立合作关系，目前已成为其最大的供应商之一，2016-2018 年公司来自野村的收
入占同期野村对中国供应商费用的 13.83%、13.31%、14.88%。 

乘野村 DX 战略东风，公司未来收入增长可期。野村综研的 DX 战略是其三大主要战略之
一，旨在帮助日本乃至国际企业实现数字化转换和系统更新升级。预计 2023 年野村将实
现 5,025 亿日元（约合 300 亿元人民币）的 DX 战略相关收入，2016-2023 年复合增长率
达 17%。凌志软件作为野村最大供应商之一，势必将受益于其 DX 相关业务的增长，获取
更高收入。 

图 14：2016-2020 年野村综研营收与软件定制开发情况（百万日元）  图 15：2016-2023 年野村综研 DX 相关收入情况（十亿日元） 

 

 

 

资料来源：野村综研年报，天风证券研究所  资料来源：野村综研年报，天风证券研究所 

 

 

2.2.3. 经验积累助力市场开拓，客户集中度有所下降 

公司积极拓展业务领域，逐步改善对单一客户的依赖。基于与野村综研合作的经验和声誉，
公司先后与日本最大的租赁住宅资产管理公司大通建托、著名系统集成公司 TIS 等各行业
顶尖企业达成长期合作，业务范围成功覆盖证券、银行、保险、资管等诸多领域。当前野
村综研虽仍为公司最大客户，2020 年贡献营收 39%，但近年对公司营收贡献呈现下降趋
势。 

图 16：2015-2020 年公司客户集中度情况（万元）  

 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，天风证券研究所 
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2.3. 承担高端软件开发环节，双向技术交流赋能未来 

公司通过最高级别CMMI5软件能力成熟度认证，对日业务超过 98%为定制软件开发服务，
还有极少数软件售后服务项目和为客户提供人员派驻的软件服务。公司具备软件开发主导、
以及参与开发全流程的技术实力。 

图 17：公司对日软件开发服务业务流程 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

公司多承担范围广、难度大的开发环节，拥有较大自主权。公司对从基本设计到系统测试
的各环节工作负责，约 72%的工作量投入在具有较高附加值的基本设计、详细设计、连接
测试和系统测试环节，从事附加值较低的编码和单元测试工作量占比仅为 22%。此外，由
于对日业务客户不具备亲自管控公司项目成员的客观条件，公司对人员安排、进度控制、
质量监控、技术方案选择等具有自主权。 

经验复制及国内反哺，技术积累打造竞争优势。对日软件开发为公司积累了大量可复制的
技术经验，公司目前拥有 177 项软件著作权以及 4 项主要知识产权。此外，中国互联网行
业规模远超日本，公司在国内市场接触到的 IT 技术也日益为日本客户青睐。目前公司拥有
国内外领先的项目管控、大数据、云计算等核心技术，可为客户提供咨询、设计、开发、
维护等全方位的软件服务。2019 年公司融合大数据、云计算等新一代技术的收入占比达
70%。 

图 18：公司软件开发工作量分布及附加值情况  图 19：公司融合新技术收入及占比（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

3. 国内业务：厚积薄发，不断拓展 

3.1. 专注券商销售、管理系统，细分领域市场份额较高 

公司国内金融 IT 解决方案产品主要为券商销售与管理服务系统。在销售类系统方面，公
司的 O2O 智能精准营销服务解决方案主要为客户提供结合线上线下营销、覆盖各营销环
节的一体化平台。在管理类产品方面，公司基于 LMSP 基础平台已开发出大投行业务综合
解决方案、资产管理解决方案、面向机构服务的综合金融服务解决方案等金融信息化平台。 

经过近几年的国内市场开拓，公司在国内证券业应用软件解决方案领域建立了良好的口碑，
目前拥有包括国泰君安、华泰证券、中信建投、国信证券、申万宏源等在内的 70 余家券
商及 10 余家基金公司和资管公司客户。其中，使用公司大投行综合管理平台的券商近 50

家，使用 MOT 关键时刻服务管理系统的 30 余家（规模排名前 20 的券商占 16 家），使用
CRM 营销服务一体化平台的近 20 家。根据 2019 年国内券商总数 133 家计算，三种系统
客户数量占比分别为 37.59%、22.56%、15.04%，细分市场份额较高。 

图 20：公司国内金融 IT 解决方案产品情况  

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

3.2. 基于自有产品定制开发，订单数量稳定增长 

基于自有产品的定制开发贡献营收最高，2017-2019 年复合增速达 20%。公司国内行业应
用软件解决方案主要包括：在自有产品基础上的定制开发、人员派驻、软件售后服务及软
件产品销售。其中，基于自有产品的定制开发 2019 年营收为 7,292 万元，贡献营收 74%，
毛利率为 41.77%；人员派驻 2019 年贡献营收 18%，主要为满足部分客户及时应对市场变
化的需求，按工作量进行结算，毛利率为 25.44%。2017-2019 年国内业务年复合增速达
21.00%，基于自有产品的定制开发增速 19.58%，人员派驻增速 27.55%。 

定制软件订单数高速增长，增加人员派驻有望获得更多项目。国内业务一般就单个项目签
订合同并验收结算。基于自有产品的定制软件开发订单数量保持高速增长，2017-2019 年
复合增长率达 23.64%，平均价格保持稳定。为进一步深化与客户合作关系并挖掘定制软件
开发业务机会，公司加大人员派驻规模，2017-2019 年人员派驻服务随订单数量虽未有显
著增长，但订单平均价格年复合增长率达 20.65%。 
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图 21：2017-2019 年国内金融 IT 解决方案营收（万元）  图 22：国内业务订单数量及平均价格（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

3.3. 国内券商 IT 需求高速增长，专注优质市场空间广阔 

我国证券行业对信息系统技术要求较高，且随市场制度变化会产生大量系统升级维护需求。
2019 年证券行业信息技术投入达 205.01 亿元，占营收比重达 5.82%，2017-2019 年复合增
长率达 13.69%，市场规模增速较快。 

与保险、银行相比，证券 IT 系统投入占净利润比重较高，2019 年达 16.7%。由于目前我国
券商体量有限、行业集中度较低，部分头部公司进行 IT 系统自研，但大多选择从 IT 供应
商处进行采购。相较于保险 IT、银行 IT 等买方市场，券商 IT 第三方软件公司拥有更高的
议价能力和利润空间。 

图 23：2017-2019 年我国证券行业信息技术投入情况（亿元）  图 24：2019 年金融行业 IT 系统投入情况  

 

 

 

资料来源：证券行业协会，天风证券研究所  资料来源：证券行业协会，银保监会，保险行业协会，赛迪顾问，观研报告

网，wind，天风证券研究所 

注：保险行业净利润按照 4 家上市公司及前 20 家人寿保险公司净利润计算 

 

国内业务聚焦券商 IT 优质市场，毛利率处于行业中上游水平。我们选取国内保险 IT、银
行 IT、券商 IT 的行业头部企业与公司国内业务进行对比。公司 2020 年国内业务毛利率为
49.57%，相比保险 IT、银行 IT 公司较高，一定程度上体现出券商 IT 行业的优越性。目前公
司国内业务以定制软件开发为主，且集中于销售、管理类系统，随着解决方案产品化，公
司毛利率水平有望向其他专注券商 IT 行业的友商靠拢。 
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表 1：2020 年公司国内业务毛利率与其他金融 IT 友商对比  

 

公司名称 
金融 IT 营收 
（百万元） 

金融 IT 
毛利率 

公司扣非 
净利率 

主营业务 

中科软 2,952 34% 8% 保险 IT 

新致软件 697 36% 6% 保险 IT 

宇信科技 2,689 35% 10% 银行 IT 

长亮科技 810 50% 14% 银行 IT 

顶点软件 350 73% 26% 券商 IT 

恒生电子 4,168 77% 18% 券商 IT 

凌志软件 101 50% 24% 券商 IT 

资料来源：各公司年报，天风证券研究所  

注：长亮科技营收、毛利率为金融核心类解决方案数据，顶点软件、恒生电子均为公司整体数据 

 

4. 管理优势：激励培训，持续赋能 

高度集中的股权结构和专业的管理团队为公司发展保驾护航。公司控股股东和实际控制人
为张宝泉、吴艳芳夫妇，共持有公司股份的 49.34%。公司十大普通股股东中有 9 席属于高
管或员工持股平台，合计持股64.03%。公司管理团队对日本市场和软件行业有着深刻理解。
张宝泉先生有十余年的日本工作经历和超过 19 年的本行业管理经验。除独立董事外，公
司核心管理团队、开发部长等均有在日多年的工作经历和超过 10年的软件行业管理经验。
稳定的股权结构和专业的管理团队能够保证公司业务顺利推进。 

图 25：公司股权架构 

 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，天风证券研究所 

 

通过员工持股的方式保持核心技术人员稳定。在改制为股份公司前，公司便通过新余华达
启富、新余华盈和新余华富智汇 3 个员工持股平台实现了管理团队和核心技术人员持股；
2014 年新增新余富汇、新余汇达和新余富盈 3 个员工持股平台；2015 年起实行第一期员
工持股计划。目前共有 6 个持股平台和 1 个员工持股计划，其中有五个持股平台位列十大
股东之列，约 16%的员工持有公司股票。员工持股有助于保持核心团队稳定、提升工作效
率。 
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表 2：公司前十大股东中员工持股平台情况  

 

持股平台名称 持股比例 合伙人人数 成立时间 

新余华达启富 7.15% 13 2011.09 

新余华盈 6.80% 46 2011.11 

新余华富智汇 6.61% 8 2011.09 

苏州工业园区凌志软

件股份有限公司——

第一期员工持股计划 

2.30% 258 2015.04 

新余富汇 1.26% - 2014 

合计 24.12% - - 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  

注：持股平台合伙人人数为截止至招股数据 

 

分梯度进行人才筛选和培养，保证人力资源稳定。公司 2008 年成立苏州市志远职业培训
学校，主要为公司内部员工提供培训服务。目前公司以志远职校为主体，建立了集中式的
人才培训基地，每年针对不同入职对象举办“未来之星”、“梦想加油站”、“凌志之星”等
培训项目，提供技术开发及日语培训，使员工成长为兼备软件与金融知识、精通日本文化
的高素质复合型人才。阶梯式培养体系为公司的业务拓展筛选和储备了大量技术人员和管
理人员，同时还有助于公司控制费用。 

表 3：公司人才培训项目情况 

 

培训项目 适用人员 时长 培训内容 

未来之星 新入职人员 1 年 
9 个月脱产+3 个月在岗培训，包括日语和软件技术知

识 

梦想 

加油站 

工作 2-3 年初中

级软件工程师 
1 年 

技术类课程（如 JAVA\.NET\C++\COBOL 等）、日

语及公司业务相关课程，为管理层的衔接做准备 

凌志之星 
高级软件工程师 

项目经理 
1 年 

项目管理流程、沟通技巧等课程，为公司储备核心力

量 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

高效管理体系使公司毛利率高于同业。目前公司技术与研发人员占员工总人数的 90.84%，
其中研发人员占总人数的 15.35%，本科及以上学历占比为 84.71%。我们选取同为主营对日
软件开发且涉猎金融 IT 的博彦科技、华信股份、中和软件进行对比。在保持行业较高的本
科及以上人员比例的情况下，公司实现了远超同业的毛利率，体现出公司管理能力和人才
培养体系的优越性。此外，公司最终客户以金融业为主，项目盈利能力较强，这也是公司
毛利率高于友商的原因之一。 

表 4：2020 年对日业务友商经营情况对比 

 

公司名称 
对日营收 
（万元） 

对日 
毛利率 

公司扣非 
净利率 

员工人数 
本科及以
上比例 

业务领域 

博彦科技 158,304.86 37% 7% 20,535 65% 
高科技、金融、 

互联网 

华信股份 161,614.18 35% 8% 10,032 84% 
政府公共事业、 
金融、产业、通信 

中和软件 28,626.62 19% - 630 - 金融、产业、流通 

凌志软件 52,909.26 47% 24% 1,746 85% 
金融、电子商务、

房地产 

资料来源：凌志软件招股说明书，各公司年报，天风证券研究所 

注：博彦科技、华信股份营收及毛利率为国外业务数据，中和软件为 2019 年数据 
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5. 盈利预测与估值 

关键假设： 

1） 2021 年公司对日软件开发业务从疫情影响之中恢复，此后在金融机构 IT 系统更新换代
的需求推动、以及大客户野村综研 DX 战略影响下实现持续增长。 

2） 国内行业应用软件解决方案向销售类、管理类之外延伸，并受国内金融机构 IT 投入持
续增加所拉动。 

3） 考虑到公司解决方案标准化程度提升，毛利率预期将进一步改善；同时随着近年来公
司控费水平提升，净利率预期也将有所提升。 

表 5：公司盈利预测及估值（2021-2023 年，百万元） 

 

业务类别 2020 2021E 2022E 2023E 

对日软件开发服务 529.09 687.82 880.41 1,109.32 

YOY  30.0% 28.0% 26.0% 

国内行业应用软件解

决方案 
100.83 123.01 152.53 192.19 

YOY  22.0% 24.0% 26.0% 

公司整体营业收入 630.09 810.83 1,032.94 1,301.50 

YOY  28.7% 27.4% 26.0% 

公司整体毛利率 47.83% 48.31% 48.80% 49.28% 

对应 EPS（元/股） 0.50 0.62 0.77 0.96 

对应 PE 47.78 38.72 31.03 25.03 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 8.11/10.33/13.02 亿元，同比增长
28.68%、27.39%、26.00%；毛利率分别为 48.31%、48.80%、49.28%。我们测算公司 2021-2023

年归母净利润分别为 2.57/3.20/3.97 亿元，对应 26.68/21.38/17.25 倍 PE。基于可比公司平
均估值，考虑公司对日软件开发业务高盈利增速以及高盈利质量（扣非净利率），给予 21

年 40 倍 PE 作为目标估值，对应目标价 24.80 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

A 股同类可比公司如下： 

表 6：可比公司估值 

 

公司名称 股票代码 2021E P/E 2022E P/E 2023E P/E 

长亮科技 300348.SZ 42.34 32.77 25.7 

恒生电子 600570.SH 58.61 47.86 39.2 

金证股份 600446.SH 32.35 25.26 19.26 

宇信科技 300674.SH 25.74 19.36 14.95 

平均值  39.76 31.31 24.78 

资料来源：wind，天风证券研究所 

说明：表格中数据来源于 wind 一致预期 
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6. 风险提示 

1） 公司持有该股票达到相关上市公司已发行股份 1%以上 

根据凌志软件招股说明书，天风证券与凌志软件相关性如下：1）天风证券为凌志软
件发行保荐机构，其子公司天风创新投资有限公司通过参与 IPO 发行战略配售持有发
行人股份，最终跟投比例为公开发行数量的 5%，最终跟投数量为 200.05 万股；2）天
风证券系凌志软件在全国股份转让系统做市交易的做市商之一，截至招股说明书签署
日，天风证券做市专用证券账户持有凌志软件 2,222,974 股股份，占凌志软件发行前
总股本的 0.62% 

2） 日元汇率剧烈波动产生的汇兑损益可能影响公司业绩表现 

公司当前与日本重要客户建立了价格调整机制，以应对可能出现的日元剧烈波动，并
通过合理的外汇工具和外汇产品规避汇率波动的风险。但若公司针对日元汇率剧烈波
动未能采取合理措施，则可能影响公司业绩表现。 

3） 疫情持续影响，金融行业系统更新替换进程低于预期 

2020 年开始的新冠疫情对日本经济活动正常运行以及员工到现场进行 IT 实施产生影
响。若 2021 年疫情持续反复，或日本政府管控不力，则 2021 年疫情仍可能对公司对
日业务产生影响，日本金融行业系统的更新替换进程可能因此低于预期。 

4） 5 月原股东限售股份解禁 

2021 年 5 月 11 日，2.14 亿股首发原股东限售股份将流通。尽管公司大部分股份由高
管及员工持股平台等长期投资者持有，但解禁可能短期内对公司股价带来一定扰动。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 391.89 455.54 423.72 439.63 431.67  营业收入 596.62 630.09 810.83 1,032.94 1,301.50 

应收票据及应收账款 76.24 82.87 109.90 137.60 174.25  营业成本 330.29 328.70 419.10 528.92 660.08 

预付账款 5.80 2.65 11.83 3.13 16.35  营业税金及附加 2.42 2.53 3.04 4.07 5.08 

存货 8.63 6.09 16.84 10.60 22.70  营业费用 31.67 26.47 34.87 43.97 54.30 

其他 6.17 406.54 357.17 364.46 381.72  管理费用 47.62 40.48 50.27 62.76 77.50 

流动资产合计 488.74 953.69 919.45 955.42 1,026.69  研发费用 54.07 59.36 71.35 91.41 115.83 

长期股权投资 53.32 95.46 95.46 95.46 95.46  财务费用 (12.45) 6.61 (4.62) (6.04) (4.12) 

固定资产 210.60 200.43 212.70 245.05 276.45  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 1.10 0.00 0.00 0.00 

无形资产 6.67 5.85 4.39 2.93 1.46  投资净收益 15.73 44.32 44.32 44.32 44.32 

其他 30.96 48.30 26.87 34.87 35.93  其他 (36.10) (102.06) (88.64) (88.64) (88.64) 

非流动资产合计 301.55 350.04 375.42 447.91 481.06  营业利润 163.37 222.59 281.13 352.16 437.16 

资产总计 790.29 1,303.73 1,536.29 1,774.36 2,159.60  营业外收入 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 17.07 12.15 37.79 21.80 48.77  利润总额 163.37 222.60 281.13 352.16 437.16 

其他 87.52 81.42 106.31 82.14 122.10  所得税 13.86 21.87 24.27 31.63 39.98 

流动负债合计 104.58 93.57 144.11 103.94 170.86  净利润 149.51 200.73 256.87 320.54 397.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.33) (0.02) 0.30 0.37 0.32 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 149.84 200.75 256.56 320.16 396.86 

其他 4.66 8.69 6.02 6.46 7.06  每股收益（元） 0.37 0.50 0.62 0.77 0.96 

非流动负债合计 4.66 8.69 6.02 6.46 7.06        

负债合计 109.25 102.26 150.13 110.40 177.92        

少数股东权益 1.33 1.32 1.62 1.99 2.31  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 360.00 400.01 413.37 413.37 413.37  成长能力 
     

资本公积 6.72 351.75 351.75 351.75 351.75  营业收入 27.74% 5.61% 28.68% 27.39% 26.00% 

留存收益 317.32 783.10 971.17 1,248.60 1,566.00  营业利润 65.42% 36.25% 26.30% 25.27% 24.14% 

其他 (4.32) (334.71) (351.75) (351.75) (351.75)  归属于母公司净利润 64.04% 33.97% 27.80% 24.79% 23.95% 

股东权益合计 681.05 1,201.47 1,386.16 1,663.96 1,981.68  获利能力      

负债和股东权益总计 790.29 1,303.73 1,536.29 1,774.36 2,159.60  毛利率 44.64% 47.83% 48.31% 48.80% 49.28% 

       净利率 25.11% 31.86% 31.64% 31.00% 30.49% 

       ROE 22.04% 16.73% 18.53% 19.26% 20.05% 

       ROIC 61.15% 79.08% 66.82% 84.03% 78.77% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 149.51 200.73 256.56 320.16 396.86  资产负债率 13.82% 7.84% 9.77% 6.22% 8.24% 

折旧摊销 10.39 10.97 13.19 15.51 17.91  净负债率 -57.08% -37.77% -47.84% -48.58% -54.58% 

财务费用 (5.54) 1.96 (4.62) (6.04) (4.12)  流动比率 4.67 10.19 8.06 12.76 9.82 

投资损失 (15.73) (44.32) (44.32) (44.32) (44.32)  速动比率 4.59 10.13 7.94 12.66 9.69 

营运资金变动 (15.43) (88.75) 71.44 (68.10) (12.47)  营运能力      

其它 13.38 88.73 0.30 0.37 0.32  应收账款周转率 8.75 7.92 8.41 8.35 8.35 

经营活动现金流 136.57 169.32 292.57 217.59 354.17  存货周转率 64.31 85.61 70.73 75.28 78.15 

资本支出 35.42 37.76 62.67 79.56 49.40  总资产周转率 0.81 0.60 0.57 0.62 0.66 

长期投资 29.27 42.14 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (82.23) (487.88) (78.35) (115.24) (55.08)  每股收益 0.37 0.50 0.62 0.77 0.96 

投资活动现金流 (17.53) (407.99) (15.68) (35.68) (5.68)  每股经营现金流 0.34 0.42 0.73 0.54 0.89 

债权融资 3.17 1.71 1.98 2.29 1.99  每股净资产 1.70 3.00 3.35 4.02 4.79 

股权融资 15.72 393.08 0.94 6.04 4.12  估值比率      

其他 (90.89) (86.49) (70.20) (44.71) (81.75)  市盈率 44.21 33.00 26.68 21.38 17.25 

筹资活动现金流 (72.00) 308.30 (67.28) (36.39) (75.63)  市净率 9.75 5.52 4.94 4.12 3.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 30.58 20.14 15.71 11.99 

现金净增加额 47.04 69.64 209.60 145.52 272.86  EV/EBIT 0.00 31.75 21.10 16.42 12.49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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