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 事件概述 

公司近期发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 52.04 亿元，同比

增长 21.45%，实现归母净利润 3.26 亿元，同比增长 28.76%。公司

2023 年业绩整体表现良好，利润增速超过收入增速，控费效果显现。

展望 2024 年，在金融信创、AI、海外、创新业务都多重布局的带动

下，有望继续实现业务的良性增长。 

 

 2023 年业绩表现良好，软件毛利率提升，费用率下降 

收入端来看，公司 2023 年实现营业收入同比增长 21.45%，其中软件

业务实现收入 33.22 亿元，同比增长 5.54%；系统集成业务实现收入

17.20 亿元，同比增长 77.47%；创新业务实现收入 1.57 亿元，同比

下降 4.53%。公司在金融信创推进的背景下，实现信创集成业务的高

速增长，支撑了总体业务的发展。另一方面，传统优势的软件开发业

务也维持了正向增长，克服了外部环境的不利影响。 

毛利率来看，公司 2023 年综合毛利率为 25.94%,其中软件业务毛利

率 31.13%，同比提升 1.71pct；系统集成业务毛利率 10.48%，同比

提升 1.40pct。公司分业务的毛利率均有提升，体现出公司在内部开

发和交付效率的提升。 

费用率来看，公司 2023 年销售/管理/研发费用同比增长

14.75%/25.82%/13.63%，实现销售和研发费用率的下降，也体现了公

司内部优化人员结构、管控人员费用的成效。 

 

 多点开花全面布局，信创、AI、出海、创新运营业务深入发展 

金融信创方面，根据年报披露，公司战略投入金融信创，实现多个层

面的业务发展。 

1）产品生态层面：公司进一步深化和华为的合作，形成了从基础软

硬件到上层应用的一体化金融科技解决方案与服务能力，且在超 20

家大型商业银行实现落地实施。不仅如此，公司信贷、数据、监管、

渠道等核心产品线已经与华为的基础软硬件完成兼容适配认证，收获

超 40 张适配证书，且双方还携手推出了超 30 个金融科技联合解决方

案，赋能金融机构的数字化转型。此外，2023 年，宇信科技的企业

网银、统一支付和腾讯的 TDSQL 数据库完成了深度调优。 

2）订单商机层面：根据年报披露，公司 2023 年数据业务线的新增订

单上，超过半数为与信创相关的业务；公司 2023 年与中信银行签订

4.38 亿元的信创服务器采购订单； 

3）战略投资层面：继入股国内核心系统头部厂商大连同方软银、国

产数据库领军企业南大通用后，公司于 2023 年中战略收购金融信创
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安全领军企业北京微通新成网络科技有限公司。收购完成后，公司对

微通新成持股比例为 60%。双方将进一步聚焦银行各重要业务场景，

为银行提供全渠道信创+国密+安全的业务保障能力。 

AI 大模型产品方面，公司结合生成式 AI 新技术和公司 25 年对金融

业务的深刻理解以及积累的应用落地能力和经验，自主研发推出了首

批金融行业大模型应用产品和解决方案，包括 4 个应用级产品和 1

个开发平台，即：开发助手 CodePal、金融数据安全分级分类助手

DataSherpa、AI+信贷助手（客户尽调）、AI+营销助手、大模型应用

开发平台。同时推出宇信科技 AI 一体机。未来公司还在持续基于更

多场景推出 AI+软硬件产品。 

海外业务方面，2023 年，公司海外业务稳步推进，既有项目完成上

线验收，二期、三期订单签订。在市场拓展方面，得益于过去几年的

积累, 公司在新加坡、柬埔寨、印尼、香港等市场收获较好反馈，积

极推进新项目的签约。在创新业务上，公司在印尼的两个运营业务已

进入稳定运营期并产生收益。公司也在积极探索和交流其它东盟国家

创新业务机会，将在印尼的成功案例复制到其它地区和国家。 

创新运营方面，2023 年公司与厦门资产管理有限公司签订了战略合

作协议，在个贷不良资产业务领域建立战略合作伙伴关系，通过打造

金融+科技的标杆组合，进一步打开公司发展空间。 

 

 投资建议： 

宇信科技作为国内金融科技解决方案市场的领军者之一，有望受益于

金融信创、AI 大模型、出海和创新运营业务的多重发展。我们预计

公司 2024/25/26 年实现营业收入 57.54/63.58/70.14 亿元，归母净

利润 3.98/4.86/5.78 亿元。维持买入-A 的投资评级，给予 6个月目

标价 16.96 元，相当于 2024 年的 30 倍动态市盈率。 

 

 风险提示： 

银行 IT 资本开支不及预期；行业竞争加剧；技术创新不及预期。     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 4,284.8  5,203.7  5,753.5  6,358.2  7,013.7  

净利润 253.0  325.7  397.8  486.0  577.8  

每股收益(元) 0.36  0.46  0.57  0.69  0.82  

每股净资产(元) 5.42  5.88  6.27  6.75  7.31  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 39.47  35.19  23.52  19.25  16.19  

市净率(倍) 2.60  2.79  2.14  1.99  1.83  

净利润率 5.9% 6.3% 6.9% 7.6% 8.2% 

净资产收益率 7.7% 8.2% 9.4% 10.7% 11.8% 

股息收益率 1.5% 1.1% 1.4% 1.7% 2.0% 

ROIC 7.6% 7.6% 9.3% 11.7% 13.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 4,284.8 5,203.7 5,753.5 6,358.2 7,013.7 成长性

减:营业成本 3,127.4 3,853.9 4,234.1 4,648.5 5,092.7 营业收入增长率 15.0% 21.4% 10.6% 10.5% 10.3%

营业税费 17.0 20.8 23.0 25.4 28.1 营业利润增长率 -37.9% 23.1% 22.0% 22.2% 18.9%

销售费用 140.5 161.2 178.2 197.0 217.3 净利润增长率 -36.1% 28.8% 22.1% 22.2% 18.9%

管理费用 740.2 870.4 933.6 1,012.7 1,096.0 EBITDA增长率 -36.3% 16.9% 23.2% 25.0% 18.5%

财务费用 -3.2 -18.5 -12.7 -6.7 -6.6 EBIT增长率 -37.5% 17.8% 24.9% 24.5% 19.1%

资产减值损失 -64.2 38.0 49.2 46.9 58.8 NOPLAT增长率 -31.7% 18.5% 24.4% 24.5% 19.1%

加:公允价值变动收益 -14.7 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 49.1% -0.4% 2.4% -3.6% 10.2%

投资和汇兑收益 38.6 21.6 23.7 26.1 28.7 净资产增长率 39.2% 7.4% 6.7% 7.7% 8.3%

营业利润 266.5 327.9 400.1 488.7 581.0

加:营业外净收支 -0.1 -0.4 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 266.4 327.5 400.1 488.7 581.0 毛利率 27.0% 25.9% 26.4% 26.9% 27.4%

减:所得税 13.3 -2.6 -3.2 -3.9 -4.7 营业利润率 6.2% 6.3% 7.0% 7.7% 8.3%

净利润 253.0 325.7 397.8 486.0 577.8 净利润率 5.9% 6.3% 6.9% 7.6% 8.2%

EBITDA/营业收入 6.6% 6.3% 7.0% 8.0% 8.5%

资产负债表 EBIT/营业收入 6.1% 6.0% 6.7% 7.6% 8.2%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 2,284.5 2,038.0 2,287.2 2,683.5 2,661.7 固定资产周转天数 7 6 11 16 14

交易性金融资产 12.9 15.7 15.7 15.7 15.7 流动营业资本周转天数 227 174 202 175 198

应收帐款 1,358.1 1,253.1 1,634.0 1,556.6 1,963.0 流动资产周转天数 422 318 348 330 338

应收票据 26.8 21.3 23.5 26.0 28.6 应收帐款周转天数 110 92 92 92 92

预付帐款 49.3 9.8 10.8 11.9 13.2 存货周转天数 137 110 110 110 110

存货 1,116.3 1,439.6 1,366.5 1,707.8 0.0 总资产周转天数 438 399 384 382 372

其他流动资产 108.9 -250.0 154.2 -251.8 1,806.6 投资资本周转天数 353 290 269 234 234

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 462.8 573.4 573.4 573.4 573.4 ROE 7.7% 8.2% 9.4% 10.7% 11.8%

投资性房地产 ROA 4.3% 5.9% 6.1% 7.2% 7.7%

固定资产 82.1 75.5 280.5 279.0 277.4 ROIC 7.6% 7.6% 9.3% 11.7% 13.5%

在建工程 210.9 211.1 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 3.8 8.4 10.0 11.7 13.4 销售费用率 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

其他非流动资产 102.9 170.3 169.2 168.1 167.1 管理费用率 17.3% 16.7% 16.2% 15.9% 15.6%

资产总额 5,819.5 5,566.3 6,525.0 6,782.0 7,520.1 财务费用率 -0.1% -0.4% -0.2% -0.1% -0.1%

短期债务 311.4 12.9 397.2 439.0 484.2 三费/营业收入 20.5% 19.5% 19.1% 18.9% 18.6%

应付帐款 996.6 818.7 1,059.7 875.1 1,105.1 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 33.8% 25.7% 32.4% 29.9% 31.5%

其他流动负债 652.3 576.3 633.2 695.1 761.6 负债权益比 51.1% 34.5% 47.8% 42.7% 46.1%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 2.53 3.22 2.63 2.86 2.76

其他非流动负债 8.7 21.4 21.4 21.4 21.4 速动比率 1.91 2.42 1.94 2.18 2.03

负债总额 1,969.0 1,429.2 2,111.5 2,030.6 2,372.3 利息保障倍数 27.54 33.02 43.43 26.51 28.60

少数股东权益 15.6 27.0 32.4 39.1 46.9 分红指标

股本 710.7 704.1 704.1 704.1 704.1 DPS(元) 0.20 0.14 0.18 0.22 0.27

留存收益 3,124.2 3,406.0 3,677.0 4,008.2 4,396.8 分红比率 36.0% 38.9% 38.9% 38.9% 38.9%

股东权益 3,850.5 4,137.0 4,413.5 4,751.4 5,147.8 股息收益率 1.5% 1.1% 1.4% 1.7% 2.0%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 253.1 330.2 403.3 492.7 585.7 EPS(元) 0.36 0.46 0.57 0.69 0.82

加:折旧和摊销 6.1 1.1 17.1 23.5 24.6 BVPS(元) 5.42 5.88 6.27 6.75 7.31

资产减值准备 -64.2 38.0 49.2 46.9 58.8 PE(X) 39.47 35.19 23.52 19.25 16.19

公允价值变动损失 14.7 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 2.60 2.79 2.14 1.99 1.83

财务费用 -3.2 -18.5 -12.7 -6.7 -6.6 P/FCF 61.29 -606.66 24.89 16.98 55.93

投资损失 -38.6 -21.6 -23.7 -26.1 -28.7 P/S 2.33 2.20 1.63 1.47 1.33

少数股东损益 0.1 4.4 5.4 6.6 7.9 EV/EBITDA 36.67 34.94 22.73 17.21 14.56

营运资金的变动 7.0 113.0 -472.0 -37.6 -531.2 CAGR(%) -25.3% -9.3% 25.4% 22.2% 20.5%

经营活动产生现金流量 175.1 446.6 -33.4 499.3 110.4 PEG -1.09 1.22 1.06 0.87 0.86

投资活动产生现金流量 -207.6 -224.6 12.3 3.5 5.0 ROIC/WACC 0.75 0.75 0.92 1.15 1.33

融资活动产生现金流量 1,027.8 -473.1 270.3 -106.4 -137.3 REP 3.29 3.71 2.36 1.85 1.46

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及
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