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市场数据  
收盘价(元) 9.50 

一年最低/最高价 6.99/16.44 

市净率(倍) 5.01 

流通A股市值(百万元) 1,179.62 

总市值(百万元) 1,998.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.90 

资产负债率(%,LF) 56.45 

总股本(百万股) 210.37 

流通 A 股(百万股) 124.17  
 

相关研究  
《艾融软件(830799)：2023 年业绩快

报点评：业绩增速符合预期，AI 赋能

金融大势所趋》 

2024-03-01 

《艾融软件(830799)：优质金融 IT 服

务商融入 AI 生态》 

2023-12-24 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 606.03 606.43 745.91 857.80 986.47 

同比 43.80 0.07 23.00 15.00 15.00 

归母净利润（百万元） 51.52 70.46 101.89 130.50 161.42 

同比 2.26 36.77 44.60 28.09 23.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.33 0.48 0.62 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 38.79 28.36 19.61 15.31 12.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司拟以人民币 11,000 万元的价格收购北京信立合创信息技术有

限公司（以下简称“信立合创”）100%股权，借此将产品线延伸至征信自

助机终端、数据资产管理等，拓宽客户至中国人民银行分中心等金融机构。 

◼ 收购资产发展稳健，质地优秀： 

信立合创成立于 2013 年，为北京市“专精特新”中小企业、北京市高新技
术企业，主要服务于中国人民银行征信中心、中国人民银行分中心、商业
银行及非银行等金融机构，主要服务的领域涉及监管科技、金融信创、人
工智能 RPA、量子通讯加密、计算机通讯设备硬件设计生产等；现有软件
开发人员 60 余人，取得自主知识产权专利 4 项，软件著作权 31 项。截至 

2023 年底，信立合创经审计的期末总资产 8,852 万元、净资产 2,174 万元，
2023 年净利润 824.53 万元，销售毛利率 36.0%，净利率 10.9%。 

◼ 现金收购增厚业绩，彰显管理层信心： 

此次交易采取现金 1.1 亿元全资收购，彰显公司管理层的发展信心和稳健
作风，也直接增厚了公司净利润和资产规模。对手方股东业绩承诺为：2024

年度净利润（调整后，下同）应不低于 1,150 万元；2024-2025 年度净利润
累计不低于 2,415 万元，且 2025 年度净利润不低于 2024 年度净利润；
2024-2026 年度净利润累计不低于 3,806.5 万元。我们预计此次收购将增厚
公司年化净利润 1150-1400 万元，约占公司 2023 年净利润的 16%-20%。
此次收购公告中，预计信立合创 2024-2028 年收入复合增速约 5-6%，且未
来 5 年净利率水平整体呈向上趋势，约为 10.9%至 12.1%之间，高于目前
艾融软件的净利率水平（2024Q1 净利率 8.8%）。 

◼ 历史收购已有成功案例，公司业务整合能力强： 

公司 2021 年以 1.3 亿元现金方式收购上海砾阳软件 100%股权，拓展了在
交通银行、建设银行体系的业务。标的公司 2020 年营收 4277 万元，净资
产 1243 万元，承诺 2021-2023 年度净利润累计不低于 4732 万元，现已都
超额完成。对比来看，此次收购的信立合创净资产更高，交易 PB 更低（5.1

倍）。且历史上公司对收购的子公司管理能力优秀，此次交易也设置了分五
期现金支付的条款，提升股东信心。 

◼ 提升公司综合实力，协同效应值得期待： 

1） 地域上，信立合创为北京中关村科技园区管理委员会认定的中关村高
新技术企业，并入艾融软件后有望进一步增强实力，拓展其在华北市
场的优势。并购完成后，公司在打造全国一流的金融行业软件服务商
征程中将再迈一步。 

2） 产品结构上，信立合创的优势业务能力主要集中在征信细分领域和金
融信创领域，业务能力基本涵盖金融行业征信相关业务全部前后台管
理系统，与公司现有主要业务形成较好的互补。此次并购，有助于提
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升公司对现有客户整体服务解决方案的系统性、延伸性和覆盖面，提
升对现有客户的服务深度和广度，增加与现有客户的合作机会。 

3） 行业布局上，信立合创在融资担保、融资租赁、村镇银行、农业担保公
司也有一定的市场积累。本次收购，有利于填补公司在非银金融机构
客户方面的不足，并有利于公司进军头部城商行、农商行、农业担保、
村镇银行、融资租赁等业务领域。 

4） 客户结构上，信立合创深耕的中国人民银行及下属机构、中国银行、
民生银行等体系，有望加速公司的市场开拓，将已然成熟的艾融模式
复制至新的大行客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司管理层通过并购抵御外部订单的进展风险，
并仍有望于年内斩获新增大订单。我们略调整公司 2024-2025 年归母净
利润分别至 1.02/1.31 亿元（前值 1.04/1.30 亿元），新增 2026 年归母净
利润预测 1.61 亿元。按 2024 年 6 月 28 日收盘价，对应动态 PE 分别为
20/15/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术迭代的风险；对主要客户重大依赖的风险；收入或利润
无法持续增长的风险；业务季节性波动的风险；核心人员流失的风险。  
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艾融软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 756 922 1,111 1,325  营业总收入 606 746 858 986 

货币资金及交易性金融资产 226 347 497 667  营业成本(含金融类) 405 481 540 612 

经营性应收款项 200 228 263 302  税金及附加 4 4 5 6 

存货 12 27 30 34  销售费用 14 19 23 29 

合同资产 3 4 4 5     管理费用 38 52 60 69 

其他流动资产 315 316 316 317  研发费用 70 86 99 113 

非流动资产 172 178 177 176  财务费用 4 9 6 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 11 13 15 

固定资产及使用权资产 48 54 54 52  投资净收益 3 4 3 4 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4 4 4 4  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 113 113 113 113  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 81 110 141 174 

其他非流动资产 4 4 4 4  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 928 1,100 1,288 1,500  利润总额 81 110 141 174 

流动负债 521 591 644 690  减:所得税 4 5 6 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 438 488 528 558  净利润 77 105 135 166 

经营性应付款项 2 3 4 4  减:少数股东损益 6 3 4 5 

合同负债 1 0 0 0  归属母公司净利润 70 102 131 161 

其他流动负债 80 99 112 128       

非流动负债 12 12 12 12  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.48 0.62 0.77 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 82 119 147 177 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 90 123 151 181 

其他非流动负债 7 7 7 7       

负债合计 533 602 655 701  毛利率(%) 33.18 35.50 37.04 38.00 

归属母公司股东权益 390 489 620 781  归母净利率(%) 11.62 13.66 15.21 16.36 

少数股东权益 6 9 13 18       

所有者权益合计 395 498 633 799  收入增长率(%) 0.07 23.00 15.00 15.00 

负债和股东权益 928 1,100 1,288 1,500  归母净利润增长率(%) 36.77 44.60 28.09 23.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 80 95 127 156  每股净资产(元) 1.85 2.33 2.95 3.71 

投资活动现金流 (284) (6) 1 2  最新发行在外股份（百万股） 210 210 210 210 

筹资活动现金流 160 31 22 11  ROIC(%) 10.91 12.41 13.05 13.38 

现金净增加额 (45) 121 150 170  ROE-摊薄(%) 18.08 20.82 21.05 20.66 

折旧和摊销 9 4 4 4  资产负债率(%) 57.42 54.73 50.89 46.74 

资本开支 (2) (10) (3) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.36 19.61 15.31 12.38 

营运资本变动 (15) (25) (25) (29)  P/B（现价） 5.13 4.08 3.22 2.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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