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1. 《信创+大模型双驱动，打造更多一
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2. 《Q3 稳健增长，大模型与内存交易

新产品带来新机遇  》   2023-10-28 

3. 《Q2 收入环比提速，持续构建金融

AI 生态》   2023-07-16   

 
 
 事件：公司发布 2024 年半年度报告，1H2024 公司实现营业收入 28.36 亿元，

同比增长 0.32%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比下滑 93.30%；实现归母扣

非净利润 1.36 亿元，同比下滑 48.81%。 

 证券基金行业经历阵痛期，公司资管科技业务表现亮眼。当前资本市场

处于历史性转型阵痛期，随着监管与合规要求升级，证券基金相关新业务尚未

成熟，目前对于金融科技的投入仍处于审慎态度，未来信创与大模型应用有望

带来新机遇。1H2024，公司资管科技业务收入同比增长 9.17%，主要受益于投

资交易系统的增长，O45、Fusion China、Summit 等产品均实现突破。 

 提质增效成果显著，大模型产品持续升级。1H2024，公司销售、管理、研

发费用率分别下降 0.95pcts、0.57pcts、0.46pcts，截至上半年末员工总人数为

12700 人，相比去年末总人数略有下降，人才结构不断优化，提质增效成果显

著。在大模型方面，投研一体化技术底座持续升级，Warren Q 在全行业开展广

泛试用活动，初步形成了共创的生态。 

 发布股票期权激励计划，凝聚团队提振信心。公司发布股票期权激励计

划，向 1400 名激励对象授予 3400 万份股票期权，包括董事、高级管理人员、

及其他核心管理、技术、业务人员等。公司层面业绩考核目标，分别以 2023、

2024、2025 年的净利润（扣非）为基数，下一年净利润（扣非）增速不低于

10%，提振增长信心。 

 投资建议：公司为国内金融 IT 行业龙头，将充分受益于 AI 技术变革与资本

市场改革，我们预测公司 2024-2026 年实现收入 75.01、85.14、97.27 亿元，实

现归母净利润 15.76、18.53、21.47 亿元，对应当前 PE 估值分别为 19x、16x、

14x，维持“增持”评级。 

 风险提示：金融政策推进不及预期；新产品推广不及预期；AI 商业化不及预

期。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6502 7281 7501 8514 9727 

收入增长率(%) 18.30 11.98 3.02 13.50 14.24 

归母净利润(百万元) 1091 1424 1576 1853 2147 

净利润增长率(%) -25.43 30.50 10.64 17.60 15.86 

EPS(元/股) 0.57 0.75 0.83 0.98 1.13 

PE 70.98 38.35 18.87 16.05 13.85 

ROE(%) 16.02 17.74 16.87 17.08 17.03 

PB 11.29 6.81 3.18 2.74 2.36 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6502.39 7281.20 7501.13 8514.13 9726.84  成长性      

减:营业成本 1718.95 1831.65 1939.25 2225.69 2563.90  营业收入增长率 18.3% 12.0% 3.0% 13.5% 14.2% 

 营业税费 75.34 81.88 84.56 96.79 109.87  营业利润增长率 -25.6% 29.2% 11.5% 17.7% 15.8% 

   销售费用 617.09 590.39 600.09 664.10 739.24  净利润增长率 -25.4% 30.5% 10.6% 17.6% 15.9% 

   管理费用 870.23 953.17 960.14 1072.78 1206.13  EBITDA 增长率 35.1% 20.9% 16.8% 12.9% 14.3% 

   研发费用 2346.28 2661.22 2700.41 3048.06 3462.75  EBIT 增长率 31.9% 24.1% 15.4% 14.5% 14.5% 

   财务费用 15.89 -14.63 -26.83 -44.36 -58.76  NOPLAT 增长率 33.1% 23.8% 15.3% 14.5% 14.4% 

  资产减值损失 -58.75 -102.14 -105.31 -92.12 -103.56  投资资本增长率 13.2% 21.2% 14.7% 14.9% 14.8% 

加:公允价值变动收益 -165.74 -157.27 10.00 15.00 20.00  净资产增长率 20.3% 18.3% 15.2% 15.2% 15.3% 

 投资和汇兑收益 258.54 313.84 282.55 306.11 337.71  利润率      

营业利润 1123.97 1451.94 1618.59 1905.15 2205.92  毛利率 73.6% 74.8% 74.1% 73.9% 73.6% 

加:营业外净收支 0.60 0.66 0.50 0.50 0.50  营业利润率 17.3% 19.9% 21.6% 22.4% 22.7% 

利润总额 1124.58 1452.60 1619.09 1905.65 2206.42  净利润率 17.2% 19.8% 21.4% 22.2% 22.5% 

减:所得税 4.41 9.39 12.95 16.20 22.06  EBITDA/营业收入 19.6% 21.2% 24.0% 23.9% 23.9% 

净利润 1091.40 1424.32 1575.83 1853.16 2147.10  EBIT/营业收入 16.8% 18.6% 20.9% 21.1% 21.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2872.63 2422.00 3883.71 5179.61 7148.30  固定资产周转天数 91 79 87 84 78 

交易性金融资产 1497.71 1177.33 1287.33 1402.33 1522.33  流动营业资本周转天数 -118 -64 -94 -89 -100 

应收帐款 922.54 1068.07 935.40 1204.40 1244.31  流动资产周转天数 334 304 346 381 416 

应收票据 0.30 21.13 11.97 4.58 14.76  应收帐款周转天数 47 49 50 49 48 

预付帐款 13.81 23.97 26.57 30.29 34.52  存货周转天数 106 112 111 109 110 

存货 541.39 595.12 595.51 755.55 818.24  总资产周转天数 695 676 727 722 722 

其他流动资产 21.92 522.34 122.34 72.34 22.34  投资资本周转天数 432 468 521 527 530 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.0% 17.7% 16.9% 17.1% 17.0% 

长期股权投资 1270.54 1685.28 1900.71 2143.96 2435.11  ROA 8.4% 9.9% 9.9% 10.2% 10.3% 

投资性房地产 139.55 140.46 150.15 157.69 163.74  ROIC 14.1% 14.4% 14.5% 14.5% 14.4% 

固定资产 1617.84 1568.91 1795.74 1954.45 2084.45  费用率      

在建工程 124.12 306.91 249.84 209.89 181.92  销售费用率 9.5% 8.1% 8.0% 7.8% 7.6% 

无形资产 404.43 927.85 1019.13 1019.67 998.96  管理费用率 13.4% 13.1% 12.8% 12.6% 12.4% 

其他非流动资产 0.00 312.47 312.47 312.47 312.47  财务费用率 0.2% -0.2% -0.4% -0.5% -0.6% 

资产总额 13010.74 14353.73 15955.52 18185.18 20824.66  三费/营业收入 23.1% 21.0% 20.4% 19.9% 19.4% 

短期债务 54.99 305.78 319.65 366.86 390.81  偿债能力      

应付帐款 556.39 521.29 656.38 688.22 849.92  资产负债率 42.5% 38.4% 36.2% 35.5% 35.0% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 74.1% 62.3% 56.7% 55.0% 53.9% 

其他流动负债 305.26 305.26 305.26 305.26 305.26  流动比率 1.14 1.16 1.30 1.44 1.59 

长期借款 115.83 137.86 155.02 155.02 155.02  速动比率 1.02 0.91 1.14 1.28 1.44 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 52.28 72.92 72.44 76.89 82.70 

负债总额 5536.05 5509.01 5770.52 6450.73 7295.85  分红指标      

少数股东权益 662.67 815.82 846.13 882.43 919.68  DPS(元) 0.13 0.13 0.16 0.20 0.23 

股本 1900.01 1900.01 1894.14 1894.14 1894.14  分红比率 0.13 0.17 0.19 0.21 0.20 

留存收益 4526.23 5703.72 7019.55 8532.71 10289.81  股息收益率 0.3% 0.5% 1.0% 1.3% 1.4% 

股东权益 7474.69 8844.72 10185.00 11734.45 13528.81  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.57 0.75 0.83 0.98 1.13 

净利润 1091.40 1424.32 1575.83 1853.16 2147.10  BVPS(元) 3.59 4.23 4.93 5.73 6.66 

加:折旧和摊销 181.19 184.15 232.80 238.09 267.24  PE(X) 71.0 38.3 18.9 16.0 13.9 

  资产减值准备 113.91 178.43 185.31 172.12 183.56  PB(X) 11.3 6.8 3.2 2.7 2.4 

公允价值变动损失 165.74 157.27 -10.00 -15.00 -20.00  P/FCF      

   财务费用 42.97 18.33 21.61 23.32 24.83  P/S 11.8 7.5 4.0 3.5 3.1 

   投资收益 -258.54 -313.84 -282.55 -306.11 -337.71  EV/EBITDA 58.3 34.2 14.7 12.4 10.0 

 少数股东损益 28.76 18.89 30.31 36.30 37.26  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -177.41 -359.98 683.87 193.32 623.11  PEG — 1.3 1.8 0.9 0.9 

经营活动产生现金流量 1138.19 1261.32 2437.64 2195.87 2925.41  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 286.23 -1502.77 -679.50 -543.85 -525.85  REP      

融资活动产生现金流量 -481.52 -2.64 -296.43 -356.11 -430.88        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 23日收盘价计算）     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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