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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

业绩符合预期，重点推进银行理财子公司 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，实现营业收入 41.97 亿元，同

比增长 16.59%；实现扣非归母净利润 1.18 亿元，同比增加 326.81%。 

 

金融 IT 业务保持稳健增长。2021 年 1-9 月公司金融 IT 业务实

现营业收入 13.46 亿元，同比增长 24.96%。其中证券软件业务、资

管软件业务及银行软件业务分别增长 20.47%、21.60%、16.95%。  

 

强化系统技术研发，重点推进银行理财子公司。一方面，公司进

一步拓展新一代证券综合业务平台 FS2.0 的应用场景，FS2.0 是基于

金证开放云原生技术平台（KOCA），采用分布式、微服务理念规划设

计的，其核心子系统后台业务管理系统已在东方财富证券上线，并在

中泰证券清算系统实现技术上线。公司积极响应北交所相关业务需求，

按照监管要求稳步推进系统研发和对接工作，协助市场参与机构完成

联调测试。资管软件业务方面，公司继续推进交银理财、中邮理财、

建信金科等理财子公司重点项目，并积极拓 展其他银行理财子公司的

项目机会， 

 

创新业务高速增长，探索金融云业务。2021 年前三季度创新业务

收入同比增加 48.13%。公司与华为云、国元证券签署全面合作框架协

议，金融云业务新增 3 家云开户客户，持续加速产品云化改造。 

 

投资建议：在管理层的变更下，公司迎来全新的发展机遇。公司

所处的金融科技行业未来发展前景广阔。我们预计 2021-2023 年公司

的 EPS 分别为 0.44/0.58/0.82 元，给予买入评级。 

 

风险提示：股权激励行权条件无法完成；行业竞争加剧 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5643.22  7336.18  9683.76  12976.24  

    增长率 15.75% 30.00% 32.00% 34.00% 

归属母公司净利润

（百万元） 

355.65  414.88  543.83  767.40  

    增长率 48.56% 16.65% 31.08% 41.11% 

每股收益 EPS（元） 0.38  0.44  0.58  0.82  

PE 34  29  22  16  

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 942/942 

总市值/流通(百万元) 11,938/11,938 

12 个月最高/最低(元) 18.62/12.28 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金证股份（600446）《扣非利润增长

符合预期，创新业务打开成长空间》

--2021/08/30 

金证股份（600446）《一季报延续高

增长态势》--2021/04/29 

金证股份（600446）《业绩快速增长，

创新业务表现亮眼》--2021/04/22 

 

[Table_Author] 证券分析师：曹佩 

电话：13122223631 

E-MAIL：caopeisz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520080001 
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资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5643.22 7336.18 9683.76 12976.24   净利润 347.76  411.28  540.23  763.80  

营业成本 4315.32 5502.14 7214.40 9602.42   折旧与摊销 44.77  44.51  20.83  21.50  

营业税金及附加 18.85 95.37 125.89 168.69   财务费用 -6.38  6.35  10.47  4.80  

销售费用 172.71 256.77 338.93 454.17   资产减值损失 -16.14  10.00  10.00  10.00  

管理费用 383.18 440.17 581.03 778.57   经营营运资本变动 -29.62  -718.25  -353.14  -523.05  

财务费用 -6.38 6.35 10.47 4.80   其他 -109.54  -129.27  -150.09  -170.08  

资产减值损失 -16.14 10.00 10.00 10.00   经营活动现金流净额 230.86  -375.37  78.31  106.98  

投资收益 182.04 120.00 140.00 160.00   资本支出 217.70  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 -0.20 0.00 0.00 0.00   其他 -244.73  120.00  140.00  160.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -27.03  110.00  130.00  150.00  

营业利润 406.47 398.41 547.82 770.20   短期借款 83.65  520.57  313.43  461.04  

其他非经营损益 -34.39 3.49 3.46 3.77   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 372.08 401.89 551.29 773.97   股权融资 99.18  0.00  0.00  0.00  

所得税 24.32 -9.39 11.05 10.16   支付股利 -24.09  -35.79  -41.75  -54.73  

净利润 347.76 411.28 540.23 763.80   其他 -254.13  -27.88  -10.47  -4.80  

少数股东损益 -7.89 -3.60 -3.60 -3.60   筹资活动现金流净额 -95.40  456.90  261.21  401.51  

归属母公司股东净

利润 
355.65 414.88 543.83 767.40   现金流量净额 108.43  191.53  469.52  658.50  

                      

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1275.71 1467.24 1936.75 2595.25   成长能力         

应收和预付款项 687.23 1181.86 1508.04 1969.20   销售收入增长率 15.75% 30.00% 32.00% 34.00% 

存货 1168.01 1488.54 1952.12 2598.61   营业利润增长率 48.23% -1.98% 37.50% 40.59% 

其他流动资产 621.52 208.26 243.09 291.94   净利润增长率 40.77% 18.27% 31.35% 41.38% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 45.09% 0.99% 28.90% 37.53% 

投资性房地产 550.02 550.02 550.02 550.02   获利能力         

固定资产和在建工

程 
76.23 74.22 71.55 68.22   毛利率 23.53% 25.00% 25.50% 26.00% 

无形资产和开发支

出 
62.21 54.04 45.88 37.72   期间费率 20.35% 20.59% 20.61% 20.54% 

其他非流动资产 404.64 380.29 380.29 380.29   净利率 6.16% 5.61% 5.58% 5.89% 

资产总计 5132.71 5691.64 6974.90 8778.41   ROE 14.15% 14.63% 16.32% 19.00% 

短期借款 333.45 854.02 1167.45 1628.49   ROA 6.78% 7.23% 7.75% 8.70% 

应付和预收款项 916.94 1220.52 1606.33 2120.40   ROIC 19.79% 17.48% 16.59% 17.83% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 7.88% 6.12% 5.98% 6.14% 

其他负债 1424.54 805.35 890.89 1010.20   营运能力         

负债合计 2674.93 2879.88 3664.67 4759.09   总资产周转率 1.17  1.36  1.53  1.65  

股本 860.44 941.52 941.52 941.52   固定资产周转率 52.90  97.52  132.86  185.68  

资本公积 411.41 330.33 330.33 330.33   应收账款周转率 8.06  9.77  8.82  9.17  

留存收益 1046.19 1425.28 1927.36 2640.04   存货周转率 4.17  4.14  4.19  4.22  

归属母公司股东权

益 
2287.47 2645.04 3147.12 3859.80   

销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
107.41% — — — 

少数股东权益 170.32 166.72 163.12 159.52   资本结构         
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股东权益合计 2457.79 2811.75 3310.24 4019.32   资产负债率 52.12% 50.60% 52.54% 54.21% 

负债和股东权益合

计 
5132.71 5691.64 6974.90 8778.41   带息债务/总负债 31.87% 47.67% 46.02% 45.12% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.75  1.85  1.80  1.76  

EBITDA 444.86 449.27 579.13 796.50   速动比率 1.21  1.22  1.18  1.15  

PE 33.57 28.78 21.95 15.56   每股指标         

PB 4.86 4.25 3.61 2.97   每股收益 0.38  0.44  0.58  0.82  

PS 2.12 1.63 1.23 0.92   每股净资产 2.61  2.99  3.52  4.27  

EV/EBITDA 19.39  22.22  16.97  12.09    每股经营现金 0.25  -0.40  0.00  0.00  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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