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事项：

公司发布2023年年度业绩预告，预计2023年实现归母净利润2.16亿元-2.50亿
元，同比增长30.09%-50.57%，实现扣非净利润1.99亿元-2.33亿元，同比增
长27.20%-48.93%。

平安观点：

业绩高速增长，增效降本双措并举。公司预计2023年实现归母净利润
2.16亿元-2.50亿元（中位值2.33亿元），同比增长30.09%-50.57%（中
位值40.3%），实现扣非净利润1.99亿元 -2.33亿元（中位值2.16亿
元），同比增长27.20%-48.93%（中位值38.1%）。公司2023年业绩实
现高速增长，一方面主要得益于公司2023年在核心交易、专业交易领域
保持产品与技术的竞争优势，以及在机构服务、财富管理等多业务领域

的积极拓展，另一方面公司通过强化内部管理，控制项目入口，提升员

工效率，实现了净利润同比的较大增幅。单季来看，我们测算预计公司

四季度单季实现归母净利润0.96亿元-1.30亿元，同比增长3.7%-40.5%，
实现扣非净利润0.92亿元-1.26亿元，同比增长2.0%-39.8%。

宣布中标中信证券核心交易系统，信创核心交易系统领域继续保持领

先。2023年，公司在核心交易系统领域推进效果显著，公司中标了中信
证券新一代核心交易系统，公司未来有望借此打造行业标杆级案例，从

而验证成长逻辑；推动东吴证券A5核心交易系统全面信创上线，在行业
中率先实现全栈上线、全业务覆盖、全客户迁移；助力麦高证券、华鑫

证券、上海证券、国融证券、首创证券等进行核心交易体系升级。专业

交易领域，一方面公司与中信证券、国泰君安、中金公司等头部券商合

作进一步深化，另一方面公司HTS“朋友圈”进一步拓展，新增国新证券、
华源证券等多家合作伙伴，并携手银河证券完成HTS信创改造。信创转
型有望成为证券行业下一步的攻坚重点，在此背景下我们认为公司有望

凭借在信创核心交易系统领域的优势实现破局，考虑到后续A5信创版、
HTS的持续推进，公司的产品和技术优势不断凸显，细分领域市场份额

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 503 625 763 963 1,218
YOY(%) 43.7 24.2 22.2 26.2 26.5
净利润(百万元) 137 166 237 321 424
YOY(%) 26.7 20.8 42.6 35.4 32.3
毛利率(%) 69.3 67.5 68.8 69.7 70.8
净利率(%) 27.3 26.6 31.0 33.3 34.8
ROE(%) 11.0 12.2 16.6 21.0 25.7
EPS(摊薄/元) 0.80 0.97 1.38 1.87 2.48
P/E(倍) 45.4 37.6 26.4 19.5 14.7
P/B(倍) 5.0 4.6 4.4 4.1 3.8
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有望进一步提升。

围绕金融机构客户需求变化，财富、机构、运营多业务拓展提速。财富+方面，2023年，公司携手海通证券、国信证券打造
智能投顾平台W5；携手广发证券打造AUM管理平台（E5）；携手申万宏源证券打造员工赋能平台C6。机构+方面，公司与
中信证券、国投证券、信达证券等券商就机构理财平台达成合作，顶点机构理财平台信创版已在东方证券、申万宏源证

券、国投证券等多家券商落地应用。公司助力银河证券打造机构综合服务门户——天弓机构服务；为光大证券、兴业证券
等多家券商打造机构交易运营平台。数智运营方面，2023年10月公司在东吴证券上线的信创版核心账户系统，实现了业内
首家全面信创上线。资本市场改革红利释放背景下，我们看到公司在积极把握客户的新需求，进一步深化多业务领域的布

局，将给公司注入新的发展动能。

盈利预测与投资建议：根据公司的2023年年度业绩预告，我们维持公司2023-2025年盈利预测，预计公司2023-2025年的归
母净利润分别为2.37亿元、3.21亿元、4.24亿元，对应EPS分别为1.38元、1.87元和2.48元，对应1月31日收盘价的PE分别
为26.4倍、19.5倍、14.7倍。公司立足于证券IT，自研“3+1”基础平台夯实技术底座，在业内率先实现了核心交易全栈信创
适配，公司分布式核心交易系统产品落地进度领先于同业，核心交易系统市场份额有望进一步提升。伴随金融信创进入深

水区、资本市场改革深化持续，需求端IT投入力度将进一步加大，我们认为未来在顶点A5信创版、HTS、W5等产品加快推
进的支撑下，公司成长空间将进一步打开，我们看好公司业绩成长的持续性，维持“推荐”评级。

风险提示：1）金融信创推进不及预期。若金融信创向核心系统推进节奏不及预期，将会影响公司相关产品的推广进度。
2）资本市场改革推进不及预期。若资本市场改革推进速度不及预期，将会影响客户的系统改造升级需求，公司相关业务增
长可能会低于预期。3）金融机构收入增长承压。公司主要客户为金融机构，若降费降佣政策等因素导致客户收入增长面临
压力，可能会带来客户信息IT开支的收紧，从而影响公司业绩增长。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1588 1759 1994 2291
现金 1030 1163 1341 1568
应收票据及应收账款 50 61 77 98
其他应收款 5 7 9 12
预付账款 3 3 4 5
存货 130 153 187 228
其他流动资产 370 372 376 380
非流动资产 192 173 154 136
长期投资 41 39 38 36
固定资产 96 81 66 51
无形资产 10 8 6 5
其他非流动资产 45 45 44 44
资产总计 1780 1933 2149 2427
流动负债 407 490 612 766
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 7 9 10 13
其他流动负债 399 481 602 754
非流动负债 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 407 490 612 766
少数股东权益 11 12 13 14
股本 171 171 171 171
资本公积 481 481 481 481
留存收益 710 779 872 995
归属母公司股东权益 1362 1431 1524 1647
负债和股东权益 1780 1933 2149 2427

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 625 763 963 1218
营业成本 203 238 291 356
税金及附加 8 9 12 15
营业费用 50 65 79 97
管理费用 96 98 104 122
研发费用 139 166 212 270
财务费用 -20 -25 -30 -38
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -2 -2 -3 -4
其他收益 23 29 35 45
公允价值变动收益 1 1 1 1
投资净收益 4 9 9 9
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 174 250 338 447
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 0 1 1 1
利润总额 174 250 338 447
所得税 10 12 17 22
净利润 164 237 321 425
少数股东损益 -2 1 1 1
归属母公司净利润 166 237 321 424
EBITDA 165 241 325 426
EPS（元） 0.97 1.38 1.87 2.48

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 196 265 366 481
净利润 164 237 321 425
折旧摊销 11 17 17 17
财务费用 -20 -25 -30 -38
投资损失 -4 -9 -9 -9
营运资金变动 4 45 66 84
其他经营现金流 41 1 1 2
投资活动现金流 -45 10 10 10
资本支出 5 0 0 0
长期投资 -50 0 0 0
其他投资现金流 0 10 10 10
筹资活动现金流 -88 -143 -197 -263
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -88 -143 -197 -263
现金净增加额 64 133 178 227

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 24.2 22.2 26.2 26.5
营业利润(%) 17.4 43.2 35.4 32.3
归属于母公司净利润(%) 20.8 42.6 35.4 32.3
获利能力

毛利率(%) 67.5 68.8 69.7 70.8
净利率(%) 26.6 31.0 33.3 34.8
ROE(%) 12.2 16.6 21.0 25.7
ROIC(%) 275.6 460.0 -8180.9 -567.8
偿债能力

资产负债率(%) 22.8 25.4 28.5 31.6
净负债比率(%) -75.0 -80.6 -87.3 -94.4
流动比率 3.9 3.6 3.3 3.0
速动比率 3.6 3.2 2.9 2.7
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 12.4 12.4 12.4 12.4
应付账款周转率 27.88 27.88 27.88 27.88
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.38 1.87 2.48
每股经营现金流(最新摊薄) 1.15 1.55 2.14 2.81
每股净资产(最新摊薄) 7.96 8.36 8.90 9.62
估值比率

P/E 37.6 26.4 19.5 14.7
P/B 4.6 4.4 4.1 3.8
EV/EBITDA 37 20 14 10
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