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金证股份（600446.SH）2023 年半年报点评     

证券 IT 业务快速增长，信创与 AI 驱动长期发展 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：金证股份于 8 月 28 日晚发布 2023 年半年报，2023H1 实现营收

27.27 亿元，同比增长 0.17%；实现归母净利润 0.66 亿元，同比下降 15.70%；

实现扣非净利润 0.17 亿元，同比下降 57.58%。 

➢ 公司积极拓展业务范围，短期净利润承压。从 Q2 单季度表现看，金证股份

2023Q2 实现营收 14.63 亿元，同比下降 2.03%；单季度归母净利润为 1.24 亿

元，去年同期为 1.16 亿元。利润端短期承压，主要系公司组织架构创新改革，

推动新一代核心产品信创升级，稳步推动国际化战略，相关费用有所增加。随着

公司下半年收入确定，利润端有望回升。 

➢ 证券软件业务增长稳定，创新业务持续发力。从细分业务线来看，1）证券

经纪软件业务线：实现营收 3.0 亿元，增长 19.61%，系公司新一代证券业务平

台 FS2.0 全面上线后，多家核心客户得到稳步推广；2）资管机构软件业务线：

实现营收 0.5 亿元，下降 37.97%，系上半年公司双基石业务处于整合状态，资

管 IT 项目验收进度受到一定影响；3）银行软件业务线实现:营收 2.0 亿元，下降

1.21%，公司在已有证物管理产品的基础上研发了财物管理产品，与 2 家银行客

户达成签约；4）综合金融软件业务线:实现营收 0.2 亿元，增长 64.01%，系公

司在监管机构领域中标上交所 G4 架构交付及新期权信创跟账项目、中标江南金

租核心业务管理系统升级等项目；5）定制服务业务线:实现营收 3.74 亿元，下降

8.14%，公司上半年开拓新客户 30 余家，其中包括建行总行、银联国际等；6）

非金融业务:实现营收 17.8 亿元，增长 1.05%，报告期内新增“工业上楼”场景解

决方案，重点拓展智慧体育运营管理平台和企业全时安全生产智能管控平台。 

➢ 推广新一代证券平台，积极布局香港市场。1）信创进程加速，新一代证券

平台上线：近三年来，软件行业信创加速推进，公司抢抓机遇，全力推广公司新

一代核心产品系统，目前在证券和资管领域的核心产品基本完成了主流厂商的信

创认证和适配，同时全面推广兼容信创、分布式、低时延的新一代证券综合业务

平台 FS2.0 信创版本，推动在券商客户的逐步升级换代；2）稳步推动国际化战

略，积极布局香港市场：为积极推动国际化战略，公司收购香港卓信科技 30%的

股权，进军香港市场，卓信科技是一家为券商、银行提供股票、期货、期权、债

券、基金等各类金融产品的交易结算系统的金融科技公司，公司通过收购将进一

步深化公司在香港金融 IT 领域的布局。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 3.49、4.71、6.02 亿元，

同比增速分别为 29.7%/34.9%/27.9%，当前市值对应 23-25 年 PE 分别为

36/27/21 倍。考虑到当前时点资本市场改革与金融机构数字化投入加速，因此

公司具备估值修复的空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、下游行业周期风险、人力成本上升风险   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,478 7,638 9,030 10,655 

增长率（%） -2.5 17.9 18.2 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 269 349 471 602 

增长率（%） 8.0 29.7 34.9 27.9 

每股收益（元） 0.29 0.37 0.50 0.64 

PE 47 36 27 21 

PB 3.4 3.1 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,478 7,638 9,030 10,655  成长能力（%）     

营业成本 5,035 5,849 6,844 8,029  营业收入增长率 -2.52 17.90 18.23 17.99 

营业税金及附加 26 38 45 53  EBIT 增长率 4.35 53.79 33.70 26.62 

销售费用 203 229 271 320  净利润增长率 7.96 29.70 34.91 27.88 

管理费用 363 428 515 607  盈利能力（%）     

研发费用 636 764 903 1,065  毛利率 22.27 23.41 24.21 24.65 

EBIT 264 406 543 687  净利润率 4.16 4.57 5.22 5.65 

财务费用 21 13 14 12  总资产收益率 ROA 4.04 5.00 6.13 7.01 

资产减值损失 -15 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 7.23 8.63 10.51 11.96 

投资收益 8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 246 388 523 669  流动比率 1.81 1.89 1.96 2.03 

营业外收支 46 0 0 0  速动比率 1.12 1.13 1.15 1.18 

利润总额 292 388 523 669  现金比率 0.65 0.63 0.62 0.63 

所得税 28 39 52 67  资产负债率（%） 41.69 39.70 39.54 39.46 

净利润 264 349 471 602  经营效率     

归属于母公司净利润 269 349 471 602  应收账款周转天数 53.22 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 332 470 612 741  存货周转天数 88.62 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.98 1.12 1.23 1.31 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,795 1,712 1,862 2,098  每股收益 0.29 0.37 0.50 0.64 

应收账款及票据 953 1,057 1,249 1,474  每股净资产 3.96 4.30 4.76 5.35 

预付款项 100 117 137 161  每股经营现金流 0.24 0.17 0.33 0.40 

存货 1,223 1,282 1,500 1,760  每股股利 0.03 0.04 0.05 0.06 

其他流动资产 892 981 1,108 1,256  估值分析     

流动资产合计 4,963 5,148 5,857 6,748  PE 47 36 27 21 

长期股权投资 591 591 591 591  PB 3.4 3.1 2.8 2.5 

固定资产 60 56 55 53  EV/EBITDA 38.83 27.40 21.04 17.36 

无形资产 11 17 25 22  股息收益率（%） 0.22 0.28 0.38 0.48 

非流动资产合计 1,707 1,836 1,831 1,846       

资产合计 6,670 6,985 7,688 8,594       

短期借款 893 893 893 893  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 728 641 750 880  净利润 264 349 471 602 

其他流动负债 1,127 1,185 1,345 1,552  折旧和摊销 68 64 69 54 

流动负债合计 2,748 2,718 2,988 3,325  营运资金变动 -171 -296 -274 -319 

长期借款 10 25 25 25  经营活动现金流 230 155 306 377 

其他长期负债 23 29 27 41  资本开支 -18 -48 -48 -50 

非流动负债合计 33 54 52 66  投资 -275 0 0 0 

负债合计 2,781 2,773 3,040 3,391  投资活动现金流 -273 -172 -48 -50 

股本 941 941 941 941  股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 165 165 165 165  债务募资 204 13 -14 0 

股东权益合计 3,889 4,212 4,648 5,203  筹资活动现金流 -67 -67 -107 -93 

负债和股东权益合计 6,670 6,985 7,688 8,594  现金净流量 -110 -83 151 235 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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