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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.37 

一年最低/最高价 6.99/16.44 

市净率(倍) 5.23 

流通A 股市值(百万元) 1,161.37 

总市值(百万元) 1,965.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.79 

资产负债率(%,LF) 58.00 

总股本(百万股) 209.79 

流通 A 股(百万股) 123.95  
 

相关研究  
《艾融软件(830799)：收购优质资产

增厚业绩，打开增长空间》 

2024-06-30 

《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 
  

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） 606.03 606.43 697.40 802.00 922.31 

同比（%） 43.80 0.07 15.00 15.00 15.00 

归母净利润（百万元） 51.52 70.46 74.66 90.46 105.64 

同比（%） 2.26 36.77 5.96 21.16 16.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 0.34 0.36 0.43 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 38.16 27.90 26.33 21.73 18.61 
  
[Table_Tag]  

 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，报告期内营业收入为 2.75 亿元，同比
下降 7.8%；归母净利润 0.21 亿元、同比减少 11.6%；扣非归母净利润
0.20 亿元、同比略增 0.23%。2024 年上半年公司业绩略低于预期，毛利
率微降 0.24 个百分点至 32.85%。同时公告 2024 年半年度权益分配方
案：向全体股东每 10 股分配 0.5 元，本次共计发放红利 1044.5 万元。 

◼ 总体经营稳健，政府补助同期减少导致利润下滑。报告期内，公司经营
整体稳健，但由于技术开发收入小幅下降，致使收入和毛利率同比略降。
同时政府补助较上年同期大幅下降，使得归母净利润同比下降，然而扣
非归母净利润并未减少，体现了公司全面预算管理的能力。 

◼ 银行业 IT 投入持续高增长，公司未来将多方面受益。随着数字中国战
略实施的不断深入，2019-2022 年间，中国银行业 IT 投入规模从 1,609 

亿元逐年增长至 3,068 亿元，年均复合增长率达 24.0%。这一增长趋势
预计将继续，到 2025 年，IT 投入规模预计将达到 5,936 亿元，较 2022

年增长 93.5%，年均复合增长率将达到 24.6%。随着金融信创、风控管
理智能化、银行线上数字化经营体系、人工智能等新技术的不断推进和
渗入，我们预计公司将迎来多重机遇。 

◼ 大语言模型有所突破，未来还将受益鸿蒙系统的广泛应用：报告期内，
公司大语言模型技术实现了较大的突破，加大了其在商业银行实用化应
用场景的探索和应用。随着 HarmonyOS NEXT 即将正式商用，以及与
不断强化的监管相匹配的监管科技发展要求，公司加大基于鸿蒙系统的
新一代移动金融应用以及智慧全景自动监管报送的研发投入。 

◼ 收购信立合创将增厚未来业绩，有望产生协同效应。公司 2024 年 6 月
公告采取现金 1.1 亿元全资收购北京信立合创，并于 7 月正式派驻管理
人员参与日常经营，自 2024 年 7 月起纳入合并范围。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%；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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司未来政府补助收入尚有不确定性，且
并购产生的协同效应尚待观察，我们下调公司盈利预测，预计 2024-2026

年营收分别为 6.97/8.02/9.22 亿元（前值为 7.46/8.58/9.86 亿元），归母净
利润分别为 0.75/0.90/1.06 亿元（前值为 1.02/1.31/1.61 亿元）。按 2024

年 8 月 23 日收盘价，2024-2026 年 PE 分别为 26.33/21.73/18.61 倍。考
虑到公司股价近期调整，估值已反应业绩端压力，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 756 873 1,020 1,178  营业总收入 606 697 802 922 

货币资金及交易性金融资产 226 314 426 541  营业成本(含金融类) 405 461 526 604 

经营性应收款项 200 214 246 282  税金及附加 4 4 5 6 

存货 12 26 29 34  销售费用 14 17 22 27 

合同资产 3 3 4 5     管理费用 38 49 56 65 

其他流动资产 315 316 316 316  研发费用 70 80 92 106 

非流动资产 172 180 179 178  财务费用 4 9 8 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 0 0 0 

固定资产及使用权资产 48 54 54 52  投资净收益 3 3 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 81 98 114 

其他非流动资产 4 6 6 6  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 928 1,053 1,200 1,356  利润总额 81 81 98 114 

流动负债 521 586 640 686  减:所得税 4 4 4 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 438 488 528 558  净利润 77 77 93 109 

经营性应付款项 2 3 4 4  减:少数股东损益 6 2 3 3 

合同负债 1 0 0 0  归属母公司净利润 70 75 90 106 

其他流动负债 80 95 108 124       

非流动负债 12 5 5 5  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.36 0.43 0.50 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 82 90 105 119 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 90 93 109 123 

其他非流动负债 7 1 1 1       

负债合计 533 591 645 691  毛利率(%) 33.18 33.89 34.47 34.47 

归属母公司股东权益 390 454 545 650  归母净利率(%) 11.62 10.71 11.28 11.45 

少数股东权益 6 8 11 14       

所有者权益合计 395 462 555 664  收入增长率(%) 0.07 15.00 15.00 15.00 

负债和股东权益 928 1,053 1,200 1,356  归母净利润增长率(%) 36.77 5.96 21.16 16.78 

           

           

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 77 89 102  每股净资产(元) 1.85 2.17 2.60 3.10 

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 17 22 11  ROIC(%) 10.91 9.53 9.84 9.83 

现金净增加额 (45) 88 111 115  ROE-摊薄(%) 18.08 16.44 16.61 16.24 

折旧和摊销 9 4 4 4  资产负债率(%) 57.42 56.11 53.72 51.00 

资本开支 (2) (10) (3) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.90 26.33 21.73 18.61 

营运资本变动 (15) (14) (23) (25)  P/B（现价） 5.06 4.33 3.61 3.02 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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