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事项：

公司发布2023年年报，2023年实现营业收入7.44亿元，同比增长19.10%，实
现归母净利润2.33亿元，同比增长40.49%。2023年利润分配预案为：拟每10
股派现金11元（含税），同时以资本公积每10股转增2股。

平安观点：

公司主营业务实现较快增长，业绩增长表现亮眼。公司2023年实现营业
收入7.44亿元，同比增长19%（vs前三季度18%）。分项来看，公司主
营业务实现较快增长，定制软件业务、产品化软件业务分别实现收入

5.22亿元、1.02亿元，分别实现同比增速21%、10%，此外公司运维服
务业务、系统集成业务分别实现收入9249万元、2691万元，分别同比增
长3%、137%。利润端来看，公司2023年实现归母净利润2.33亿元，同
比增长40%（vs前三季度63%），增速依然亮眼。

毛利率同比提升，利润率保持同业较优水平。公司2023年毛利率为
69.16%，同比提升1.70个百分点，期间费用率为40.59%，相比上年同
期压降1.81个百分点。公司2023年加大基础技术平台等方面的研发投
入，2023年研发投入金额（公司研发投入全部费用化）为1.53亿元，同
比增长10%，研发投入持续增长，研发费用率达到20.55%。公司2023年
净利率同比提升4.78个百分点至31.36%，继续保持在可比同业较优水
平。

A5和HTS继续突破，核心交易系统领域竞争力增强。证券IT方面，2023
年，公司A5中标某头部券商第三代核心系统建设项目，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；同时，公司与3家战略合作
客户签署A5升级合同，东吴证券A5完成了100%国产化设备与基础系统
软件的国产化替代，成为业内首个信创化单轨运行、100%完成国产替代
的案例。公司保持在专业交易市场的用户数量与交易量占比领先，HTS
极速系列产品在交易节点数量与承载交易量上继续扩大，A5场外业务平

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 625 744 829 946 1,093
YOY(%) 24.2 19.1 11.4 14.2 15.4
净利润(百万元) 166 233 281 331 384
YOY(%) 20.8 40.5 20.4 17.7 16.1
毛利率(%) 67.5 69.2 69.5 69.6 69.8
净利率(%) 26.6 31.4 33.9 34.9 35.1
ROE(%) 12.2 15.6 15.8 15.7 15.4
EPS(摊薄/元) 0.97 1.36 1.64 1.93 2.24
P/E(倍) 38.2 27.2 22.6 19.2 16.5
P/B(倍) 4.7 4.2 3.6 3.0 2.5
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顶点软件 公司年报点评

台在某头部券商顺利上线，完成了超千万客户的一次性切换。核心交易系统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核心交易系统领域的竞争力实现破局，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，细分领域市场份额有望进一步提升。

财富、机构、运营多赛道发展，持续拓宽业务边界。财富+领域，2023年公司继续深耕客户运营（C6)、财富管理（W5)和
绩效考核(E5)等优势业务，覆盖证券、基金、信托、银行、期货多类财富管理机构，根据顶点软件2024年4月11日公众号，
财富管理业务领域，公司在证券行业覆盖率超过80%，在股份制银行实现突破。机构+领域，聚焦客户、交易、理财、销
售、服务、运营六大主题，2023年公司机构业务线各产品板块与券商多业务深度合作，机构交易产品在极速投资交易、做
市、跨境交易进一步拓展，新拓展交易场景16大类。运营+领域，2023年公司核心账户系统信创版在东吴证券实现全面上
线，正在着手建设中国香港市场运营中台管理系统。此外在新进赛道领域，公司一方面加大研发投入，充分利用“1+3”基础
技术平台，新一代投资管理核心平台研发取得重要进展，另一方面，公司新一代全面风控核心平台取得首家突破。2023
年，公司新设立深圳全资子公司，拓展大资管数字化业务，提升公司在南方大区的市场竞争力和客户服务水平。公司积极

把握客户的新需求和新痛点，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年年报，我们调整公司盈利预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别为2.81
亿元（前值为3.21亿元）、3.31亿元（前值为4.24亿元）、3.84亿元（新增），对应EPS分别为1.64元、1.93元、2.24元，
对应4月12日收盘价的PE分别为22.6倍、19.2倍、16.5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，我们看好公司的未来发展，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。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1670 2014 2424 2903
现金 940 1219 1539 1905
应收票据及应收账款 56 62 71 82
其他应收款 5 6 7 8
预付账款 5 5 6 7
存货 132 146 166 191
其他流动资产 531 575 635 710
非流动资产 216 197 178 160
长期投资 38 34 31 28
固定资产 89 75 61 47
无形资产 9 7 6 4
其他非流动资产 81 80 80 80
资产总计 1886 2211 2603 3063
流动负债 380 422 481 554
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 17 19 22 25
其他流动负债 363 403 459 529
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 380 422 481 554
少数股东权益 13 15 18 20
股本 171 171 171 171
资本公积 501 501 501 501
留存收益 821 1102 1432 1816
归属母公司股东权益 1493 1774 2104 2488
负债和股东权益 1886 2211 2603 3063

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 744 829 946 1093
营业成本 229 253 287 330
税金及附加 9 10 11 13
营业费用 64 66 69 76
管理费用 101 83 90 102
研发费用 153 165 185 211
财务费用 -16 -4 -5 -6
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -2 -2 -2
其他收益 36 36 36 36
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 10 10 10 10
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 250 301 354 411
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 250 300 354 411
所得税 15 18 21 24
净利润 235 283 333 387
少数股东损益 2 2 2 3
归属母公司净利润 233 281 331 384
EBITDA 245 312 365 420
EPS（元） 1.36 1.64 1.93 2.24

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 231 264 304 349
净利润 235 283 333 387
折旧摊销 11 16 16 15
财务费用 -16 -4 -5 -6
投资损失 -10 -10 -10 -10
营运资金变动 -19 -23 -32 -39
其他经营现金流 31 3 3 3
投资活动现金流 -183 11 11 11
资本支出 38 0 0 0
长期投资 -160 0 0 0
其他投资现金流 -62 11 11 11
筹资活动现金流 -138 4 5 6
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -138 4 5 6
现金净增加额 -90 279 320 366

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 19.1 11.4 14.2 15.4
营业利润(%) 43.2 20.4 17.7 16.1
归属于母公司净利润(%) 40.5 20.4 17.7 16.1
获利能力

毛利率(%) 69.2 69.5 69.6 69.8
净利率(%) 31.4 33.9 34.9 35.1
ROE(%) 15.6 15.8 15.7 15.4
ROIC(%) 475.8 57.0 65.3 72.2
偿债能力

资产负债率(%) 20.2 19.1 18.5 18.1
净负债比率(%) -62.4 -68.1 -72.5 -76.0
流动比率 4.4 4.8 5.0 5.2
速动比率 3.0 3.4 3.7 3.9
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 13.3 13.3 13.3 13.3
应付账款周转率 13.35 13.35 13.35 13.35
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.36 1.64 1.93 2.24
每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 1.54 1.78 2.04
每股净资产(最新摊薄) 8.72 10.36 12.29 14.53
估值比率

P/E 27.2 22.6 19.2 16.5
P/B 4.2 3.6 3.0 2.5
EV/EBITDA 30 16 13 11
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