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凌志软件(688588)公司点评报告 2021 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，国内业务拓展顺利 

——凌志软件(688588.SH)2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 25 日收盘后发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 受益金融机构数字化转型需求，公司营业收入稳健增长 

上半年，公司实现营业收入 3.23 亿元，同比增长 15.04%，若按去年同期

汇率测算，同比增速为 22.79%。收入增长的主要原因是日本金融机构和大

型企业数字化转型的 IT 投资比例加大，市场需求增加，对日软件开发业务

增长；同时，国内证券行业正处于全面对外开放和深化改革的窗口期，数字

化建设需求旺盛，国内业务也逐步提升。公司实现扣非归母净利润 0.66 亿

元，同比增长 4.91%，低于收入增幅的原因是日元汇率同比下降。公司成本

管控良好，上半年管理/财务/销售费用分别为 0.18/0.17/0.11 亿元，其中，

管理费用同比下降 21.89%，销售费用同比下降 24.23%。 

 对日业务重要项目交付顺利，在国内深度参与证券行业数字化转型 

公司着力开拓新客户，新增了 TDC ソフト株式会社、株式会社 DTS、アク

ティビア株式会社、野村国际东方证券有限公司、渣打证券（香港）有限公

司、平安资产管理有限责任公司等客户。对日软件开发服务业务方面，重要

项目交付顺利，包括证券公司客户资产托管平台项目、Financial Service 

Cloud 保险平台项目等。国内应用软件解决方案市场方面，凌志投行项目管

理系统产品新增签约资产管理公司客户，通过项目全生命周期管理，助力资

产管理业务规范合规展开；凌志投行底稿管理系统产品中标外资券商投行

底稿系统，并与知名资产管理公司达成合作协议，双方将在债券承揽、承做、

发行、存续管理等领域展开合作；“致胜平台”中台项目整体规划功能已经

完成。公司已经在国内市场积累了较多证券公司客户资源，包括 70 多家证

券公司客户和 10 多家基金公司和资产管理公司客户。 

 紧跟行业前沿技术的发展步伐，推动金融机构转型升级 

作为一家金融软件公司，公司高度重视研发队伍的建设和研发资金的投入，

上半年申请了 16 个软件著作权，并且有多个项目正在研发过程中，在研项

目包括脱网非接触式数字货币交易系统、基于人工智能的保险流程自动化

系统、面向金融业实时大数据智能引擎平台研发与产业化等。上半年，公司

研发投入为 0.31 亿元，同比增长 17.73%，占营业收入的比例为 9.68%；

研发人员数量达到 256 人，占公司总人数的比例为 16.19%。 

 投资建议与盈利预测 

公司业务以对日软件开发服务为主，同时为国内证券业提供金融软件解决

方案，逐渐在技术、软件开发能力、人才和客户资源等方面形成优势，成长

空间较为广阔。预测公司 2021-2023 年营业收入为 7.94、9.75、11.78 亿

元，归母净利润为 2.60、3.23、3.92 亿元，EPS 为 0.65、0.81、0.98 元/

股，对应 PE 为 26.81、21.61、17.76 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在

40-140 倍之间，考虑到公司的成长性和行业估值水平的变化，下调公司

2021 年的目标 PE 至 45 倍，目标价为 29.25 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；汇率风险；依赖日本市场的风险；技术人员流失的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.43 元/29.25 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.93 / 15.3 

A 股流通股（百万股）： 251.90 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 4390.63 

总市值（百万元）： 6972.17 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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图 1：凌志软件上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 596.62 630.09 794.09 975.02 1178.16 

收入同比(%) 27.74 5.61 26.03 22.78 20.83 

归母净利润(百万元) 149.84 200.75 260.05 322.62 392.48 

归母净利润同比(%) 64.04 33.97 29.54 24.06 21.65 

ROE(%) 22.04 16.73 18.82 20.41 21.57 

每股收益(元) 0.37 0.50 0.65 0.81 0.98 

市盈率(P/E) 46.53 34.73 26.81 21.61 17.76 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 488.74 953.69 1119.69 1305.78 1529.82  营业收入 596.62 630.09 794.09 975.02 1178.16 

现金 391.89 455.54 578.78 704.76 868.76  营业成本 330.29 328.70 413.33 505.69 609.39 

应收账款 76.24 82.87 105.39 130.17 158.59  营业税金及附加 2.42 2.53 3.18 3.90 4.71 

其他应收款 4.07 3.90 4.84 5.85 6.83  营业费用 31.67 26.47 32.40 39.59 47.48 

预付账款 5.80 2.65 3.31 3.94 4.63  管理费用 47.62 40.48 47.72 58.21 69.98 

存货 8.63 6.09 7.56 9.15 10.91  研发费用 54.07 59.36 63.48 67.68 74.32 

其他流动资产 2.10 402.64 419.81 451.90 480.10  财务费用 -12.45 6.61 -5.09 -6.33 -7.78 

非流动资产 301.55 350.04 366.89 391.48 421.04  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 53.32 95.46 103.28 114.56 126.73  公允价值变动收益 0.00 1.10 1.21 1.32 1.43 

固定资产 210.60 200.43 205.48 214.04 226.02  投资净收益 15.73 44.32 36.53 38.47 41.76 

无形资产 6.67 5.85 6.15 6.94 7.93  营业利润 163.37 222.59 286.58 355.46 432.29 

其他非流动资产 30.96 48.30 51.97 55.93 60.36  营业外收入 0.03 0.02 0.03 0.04 0.05 

资产总计 790.29 1303.73 1486.58 1697.26 1950.86  营业外支出 0.02 0.02 0.02 0.03 0.04 

流动负债 104.58 93.57 94.52 105.99 120.34  利润总额 163.37 222.60 286.59 355.47 432.30 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 13.86 21.87 26.57 32.88 39.86 

应付账款 17.07 12.15 15.21 18.46 22.00  净利润 149.51 200.73 260.03 322.59 392.44 

其他流动负债 87.52 81.42 79.31 87.53 98.34  少数股东损益 -0.33 -0.02 -0.03 -0.04 -0.04 

非流动负债 4.66 8.69 8.97 9.33 9.69  归属母公司净利润 149.84 200.75 260.05 322.62 392.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 161.31 240.18 293.86 362.43 439.06 

其他非流动负债 4.66 8.69 8.97 9.33 9.69  EPS（元） 0.42 0.50 0.65 0.81 0.98 

负债合计 109.25 102.26 103.49 115.32 130.03        

少数股东权益 1.33 1.32 1.29 1.25 1.21 
 主要财务比率      

股本 360.00 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 6.72 351.75 351.75 351.75 351.75  成长能力      

留存收益 310.60 431.34 611.40 809.19 1046.82  营业收入(%) 27.74 5.61 26.03 22.78 20.83 

归属母公司股东权益 679.71 1200.15 1381.80 1580.69 1819.62  营业利润(%) 65.42 36.25 28.75 24.03 21.61 

负债和股东权益 790.29 1303.73 1486.58 1697.26 1950.86  归属母公司净利润(%) 64.04 33.97 29.54 24.06 21.65 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.64 47.83 47.95 48.14 48.28 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 25.11 31.86 32.75 33.09 33.31 

经营活动现金流 136.57 169.32 201.99 270.01 335.18  ROE(%) 22.04 16.73 18.82 20.41 21.57 

净利润 149.51 200.73 260.03 322.59 392.44  ROIC(%) 64.46 67.71 77.72 88.46 98.19 

折旧摊销 10.39 10.97 12.37 13.30 14.56  偿债能力           

财务费用 -12.45 6.61 -5.09 -6.33 -7.78  资产负债率(%) 13.82 7.84 6.96 6.79 6.67 

投资损失 -15.73 -44.32 -36.53 -38.47 -41.76  净负债比率(%) 2.91 1.67 1.80 1.72 1.64 

营运资金变动 -3.45 -5.75 -18.57 -20.72 -21.87  流动比率 4.67 10.19 11.85 12.32 12.71 

其他经营现金流 8.30 1.08 -10.22 -0.36 -0.41  速动比率 4.59 10.13 11.77 12.23 12.62 

投资活动现金流 -17.53 -407.99 -5.59 -26.74 -25.56  营运能力           

资本支出 14.68 9.79 15.46 19.85 24.37  总资产周转率 0.81 0.60 0.57 0.61 0.65 

长期投资 0.00 401.36 11.40 15.10 16.38  应收账款周转率 8.75 7.81 8.21 8.06 7.95 

其他投资现金流 -2.85 3.16 21.28 8.21 15.19  应付账款周转率 15.39 22.50 30.22 30.04 30.13 

筹资活动现金流 -72.00 308.30 -73.17 -117.28 -145.62  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.50 0.65 0.81 0.98 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.42 0.50 0.67 0.84 

普通股增加 0.00 40.01 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.70 3.00 3.45 3.95 4.55 

资本公积增加 0.00 345.04 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -72.00 -76.74 -73.17 -117.28 -145.62  P/E 46.53 34.73 26.81 21.61 17.76 

现金净增加额 55.03 63.65 123.24 125.98 164.00  P/B 10.26 5.81 5.05 4.41 3.83 

       EV/EBITDA 37.55 25.22 20.61 16.71 13.80 



    

      

 

 

 


