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金证股份（600446.SH）2023 年三季报点评     

收入确认节奏致业绩短期承压，关注 AI 与信创进展 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：金证股份于 10 月 26 日晚发布 2023 年三季报，公司 2023 年前三季

度，实现营业收入 40.48 亿元，同比减少 7.29%；实现归母净利润 0.41 亿元，

同比减少 70.19%；实现扣非净利润-0.41 亿元，同比减少 1.31 亿元，由盈转亏。 

➢ 收入确认节奏影响导致 Q3 收入出现波动，短期净利润承压。从 Q3 单季度

表现看，公司实现营业收入 13.2 亿元，同比减少 19.65%；实现归母净利润-0.25

亿元，同比减少 0.85 亿元；实现扣非净利润-0.58 亿元，同比减少 1.08 亿元。

利润端短期承压，主要系双基石业务部门整合期验收减缓导致收入减少，公司加

强销售拓展导致销售费用增加，加大研发投入导致研发费用增加，目前公司已对

各业务线的项目进行梳理，第四季度将积极加大项目交付验收力度。 

➢ 非金融业务下滑，银行软件略有增加。从细分业务线来看，公司前三季度：

1）证券经纪软件业务线：实现营收 4.02 亿元，同比减少 4.33%；2）资管机构

软件业务线：实现营收 0.90 亿元，同比减少 28.89%，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 3.34 亿元，同比增加 6.56%；4）综合金融软件业务线:实现营收 0.21 亿元，

同比增加 37.03%；5）定制服务业务线:实现营收 5.66 亿元，同比减少 0.95%；

6）非金融业务:实现营收 26.30 亿元，同比减少 9.44%；7）科技园租赁业务：

实现营收 0.58 亿，同比减少 1.64%。 

➢ 积极调整公司业务架构，研发新一代交易平台。1）积极调整业务机构，进

行双基石架构改革：公司深化证券 IT 和资管 IT 双基石业务改革，构建双基石事

业部，从团队、产品、营销体系全面开展整合工作。组织架构和团队层面，公司

回购控股子公司金证财富少数股权，将团队并入双基石事业部，实现对双基石业

务的统一管理。在产品改革方面，公司统一证券 IT 和资管 IT 的同类产品，如清

算系统、订单系统、OTC 系统等，提升产品研发效率，增强产品竞争力；2）研

发落地新一代交易平台 A8：针对资管 IT 市场，公司不断优化技术架构，重点研

发新一代投资交易平台 A8，该平台目前多项子系统资产中心、合规风控、极速订

单已完成研发，投资子系统中标国信证券鑫投管平台项目。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 3.13、4.03、4.83 亿元，

同比增速分别为 16.3%/28.7%/20.0%，当前市值对应 23-25 年 PE 分别为

35/27/23 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） 6478 6802 7513 8269 

增长率（%） -2.5 5.0 10.5 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 269 313 403 483 

增长率（%） 8.0 16.3 28.7 20.0 

每股收益（元） 0.29 0.33 0.43 0.51 

PE 41 35 27 23 

PB 3.0 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 6478 6802 7513 8269  成长能力（%）     

营业成本 5035 5407 5912 6516  营业收入增长率 -2.52 5.00 10.45 10.07 

营业税金及附加 26 27 30 33  EBIT 增长率 4.35 23.71 28.86 19.90 

销售费用 203 190 210 215  净利润增长率 7.96 16.30 28.73 19.95 

管理费用 363 340 376 397  盈利能力（%）     

研发费用 636 578 639 686  毛利率 22.27 20.50 21.30 21.20 

EBIT 264 326 421 504  净利润率 4.16 4.60 5.36 5.85 

财务费用 21 13 10 9  总资产收益率 ROA 4.04 4.63 5.55 6.13 

资产减值损失 -15 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.23 7.81 9.20 10.02 

投资收益 8 34 38 41  偿债能力     

营业利润 246 348 448 537  流动比率 1.81 2.04 2.12 2.20 

营业外收支 46 0 0 0  速动比率 1.12 1.29 1.34 1.39 

利润总额 292 348 448 537  现金比率 0.65 0.80 0.83 0.87 

所得税 28 35 45 54  资产负债率（%） 41.69 38.19 37.34 36.71 

净利润 264 313 403 483  经营效率     

归属于母公司净利润 269 313 403 483  应收账款周转天数 53.22 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 332 386 476 536  存货周转天数 88.62 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.98 1.01 1.07 1.09 

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

货币资金 1795 2006 2192 2448  每股收益 0.29 0.33 0.43 0.51 

应收账款及票据 953 941 1039 1144  每股净资产 3.95 4.25 4.64 5.11 

预付款项 100 108 118 130  每股经营现金流 0.24 0.18 0.33 0.38 

存货 1223 1185 1296 1428  每股股利 0.03 0.03 0.04 0.05 

其他流动资产 892 909 974 1043  估值分析     

流动资产合计 4963 5150 5620 6193  PE 41 35 27 23 

长期股权投资 591 625 662 704  PB 3.0 2.7 2.5 2.3 

固定资产 60 50 40 30  EV/EBITDA 34.77 29.88 24.22 21.49 

无形资产 11 20 31 31  股息收益率（%） 0.25 0.29 0.37 0.44 

非流动资产合计 1707 1605 1637 1691       

资产合计 6670 6755 7257 7885       

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 728 593 648 714  净利润 264 313 403 483 

其他流动负债 1127 1037 1112 1213  折旧和摊销 68 59 55 32 

流动负债合计 2748 2523 2652 2820  营运资金变动 -171 -198 -141 -150 

长期借款 10 25 25 25  经营活动现金流 230 175 315 359 

其他长期负债 23 32 32 49  资本开支 -18 -38 -32 -28 

非流动负债合计 33 57 57 74  投资 -275 0 0 0 

负债合计 2781 2579 2709 2895  投资活动现金流 -273 103 -32 -28 

股本 941 944 944 944  股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 165 165 165 165  债务募资 204 12 -13 0 

股东权益合计 3889 4176 4547 4990  筹资活动现金流 -67 -66 -97 -75 

负债和股东权益合计 6670 6755 7257 7885  现金净流量 -110 211 186 255 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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