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事件：公司发布 2023年年报，收入 62.21亿元，同比减少 3.97%；

归母净利润 3.69 亿元，同比增加 37.20%。 

公司发布 2024 年一季报，收入 10.89 亿元，同比减少 13.84%；

归母净利润-0.80 亿元，同比减少 36.04%。 

 

夯实 IT基础架构平台。面向证券 IT行业，公司全面推广分布式、

低时延的信创版新一代证券综合业务平台 FS2.0，启动了新版本 

FS2.5 的研发工作；面向资管 IT，重点研发新一代投资交易 A8。金证 

KOCA 平台是金证自主研发的统一核心技术平台。金证新一代证券综

合业务平台及新一代投资交易系统均是基于 KOCA 平台提供技术，支

持金 融全栈信创。 

 

巩固证券 IT和资管 IT业务。2023年，公司金融行业实现营业收

入 24.55亿元，同比增长 5.61%。其中，证券经纪软件业务 7.35亿元，

同比增长 11.38%；资管机构软件业务 2.21 亿元，同比减少 5.02%。

FS2.0 订单系统在平安证券成功上线；FS2.0信创版底座在中信建投、

中金财富证券投产；FS2.0 信创版认证系统在广发证券部署。A8已完

成多项子系统研发，其中合规风控组件在中信证券上线，指令中台组

件在中信建投基金落地实施中。 

 

发布金融 IT大模型。在 KOCA平台上，公司重点规划人工智能平

台 KOCA-Insight，包括语言大模型、代码大模型和大模型应用开发 

平台。2023年第四季度，公司成功推出自主研发的金融领域特定场景

大语言模型 K-GPT 及大模型应用开发平台，基于该大模型的解决方案

广泛覆盖了智能投研、智能投顾、智能投行、智能合规以及智能客服

等多个关键业务领域，代码大模型正在研发过程中。 

 

投资建议：79号文有利于金融行业信创的推广，公司面向行业信

创 KOCA 平台支持全栈信创。预计 2024-2026 年公司的 EPS 分别为

0.47/0.62/0.81元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游市场需求不及预期；工业领域业务推广不及预期；

行业竞争加剧。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6220.95  6532.00  7185.20  8262.98  

营业收入增长率(%) -3.97% 5.00% 10.00% 15.00% 

归母净利（百万元） 369.33  444.48  590.71  767.74  

净利润增长率(%) 37.20% 20.35% 32.90% 29.97% 

摊薄每股收益（元） 0.39  0.47  0.62  0.81  

市盈率（PE） 30  25  19  14  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6220.95 6532.00 7185.20 8262.98   净利润 361.53  440.88  587.11  764.14  

营业成本 4743.09 4964.32 5388.90 6114.61   折旧与摊销 46.02  44.29  24.16  24.82  

营业税金及附加 28.43 84.92 93.41 107.42   财务费用 19.12  -12.16  -37.95  -56.05  

销售费用 208.20 195.96 215.56 247.89   资产减值损失 -41.56  10.00  10.00  10.00  

管理费用 364.97 378.86 416.74 479.25   经营营运资本变动 -270.67  319.40  -119.61  -189.10  

财务费用 19.12 -12.16 -37.95 -56.05   其他 60.66  -47.69  -70.39  -78.29  

资产减值损失 -41.56 10.00 10.00 10.00   经营活动现金流净额 175.10  754.73  393.33  475.53  

投资收益 26.99 50.00 60.00 70.00   资本支出 -6.22  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 31.57 0.00 0.00 0.00   其他 -426.14  50.00  60.00  70.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -432.35  40.00  50.00  60.00  

营业利润 432.05 432.22 581.87 766.20   短期借款 406.34  -1023.55  -275.65  0.00  

其他非经营损益 -63.93 34.20 35.61 34.65   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 368.12 466.42 617.48 800.84   股权融资 -157.51  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.59 25.54 30.36 36.70   支付股利 -26.99  -37.03  -44.57  -59.23  

净利润 361.53 440.88 587.11 764.14   其他 -120.30  -16.97  37.95  56.05  

少数股东损益 -7.81 -3.60 -3.60 -3.60   筹资活动现金流净额 101.54  -1077.55  -282.27  -3.18  

归属母公司股东净

利润 
369.33 444.48 590.71 767.74   现金流量净额 -155.98  -282.83  161.06  532.35  

                      

资产负债表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E   财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1589.23 1306.40 1467.46 1999.80   成长能力         

应收和预付款项 1059.28 1092.42 1212.06 1389.54   销售收入增长率 -3.97% 5.00% 10.00% 15.00% 

存货 971.75 1016.80 1105.15 1254.82   营业利润增长率 51.11% 0.04% 34.62% 31.68% 

其他流动资产 1536.88 883.74 888.41 896.12   净利润增长率 36.96% 21.95% 33.17% 30.15% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 40.30% -6.60% 22.34% 29.38% 

投资性房地产 505.57 505.57 505.57 505.57   获利能力         

固定资产和在建工

程 
59.74 56.42 52.43 47.77   毛利率 23.76% 24.00% 25.00% 26.00% 

无形资产和开发支

出 
71.85 61.68 51.52 41.35   期间费率 18.87% 17.61% 17.27% 17.12% 

其他非流动资产 644.90 624.10 624.10 624.10   净利率 5.81% 6.75% 8.17% 9.25% 

资产总计 6726.35 5834.29 6193.85 7046.23   ROE 8.99% 9.97% 11.83% 13.48% 

短期借款 1299.20 275.65 0.00 0.00   ROA 5.37% 7.56% 9.48% 10.84% 

应付和预收款项 812.84 915.38 993.15 1115.16   ROIC 16.79% 15.18% 19.95% 23.33% 

长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00   EBITDA/销售收入 7.99% 7.11% 7.91% 8.89% 
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其他负债 581.94 211.34 226.24 251.70   营运能力         

负债合计 2703.98 1412.37 1229.39 1376.86   总资产周转率 0.93  1.04  1.19  1.25  

股本 945.09 945.09 945.09 945.09   固定资产周转率 103.71  112.46  132.03  164.94  

资本公积 1243.05 1243.05 1243.05 1243.05   应收账款周转率 6.63  7.06  7.22  7.35  

留存收益 1810.44 2217.88 2764.03 3472.54   存货周转率 4.30  4.95  5.04  5.15  

归属母公司股东权

益 
3902.89 4306.05 4852.19 5560.70   

销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
109.84% — — — 

少数股东权益 119.47 115.87 112.27 108.67   资本结构         

股东权益合计 4022.36 4421.91 4964.46 5669.37   资产负债率 40.20% 24.21% 19.85% 19.54% 

负债和股东权益合

计 
6726.35 5834.29 6193.85 7046.23   带息债务/总负债 48.42% 20.22% 0.81% 0.73% 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E   流动比率 1.94  3.15  3.95  4.17  

EBITDA 497.18 464.36 568.08 734.97   速动比率 1.58  2.40  3.02  3.22  

PE 29.81 24.77 18.64 14.34   每股指标         

PB 2.74 2.49 2.22 1.94   每股收益 0.39  0.47  0.63  0.81  

PS 1.77 1.69 1.53 1.33   每股净资产 4.26  4.68  5.25  6.00  

EV/EBITDA 16.32  15.82  12.17  8.68    每股经营现金 0.19  0.80  0.00  0.00  
  
 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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