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 事件：公司发布 2024 年半年度报告，1H2024 公司实现营业收入 2.67 亿元，

同比下滑 4.93%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比下滑 21.11%；实现归母扣

非净利润 0.41 亿元，同比下滑 23.13%。 

 业绩短期承压，A5核心交易系统实现新突破。1H2024，受市场环境影响，

金融行业客户 IT 投入放缓，在项目立项、实施及验收等时间周期上有所加长，

导致公司金融 IT 收入同比下滑；同时，期间毛利率同比提升 0.06pcts，销售、

管理、研发费用率分别同比下降 0.38pcts、下降 0.57pcts、提升 3.53pcts，研发

投入导致净利率短期承压。1H2024，公司通过创新的存算分离架构，摆脱了某

些基础软件的约束，实现了领先替代的信创化策略，保证了各类应用系统全面

信创化的顺利实现，公司积极推进新一代核心交易系统 A5 的建设，在中信证

券、南京证券、上海证券等 7 家券商项目同步推进。 

 重视研发投入，开启 AI 赋能业务之路。公司拥有自主研发的“3+1”基础

技术平台和人才团队，建立了满足随需定制的研发、交付和服务体系，并积极

探索 AI 技术赋能业务的路线。1H2024，公司在资管行业营销 CRM、产品运

营领域继续保持领先地位，并积极运用 AI 技术提升产品能力；公司大投行业

务子公司西点信息与西安交通大学软件学院签署合作协议，共同推动 AI 在投

行领域中的智能应用。 

 投资建议：公司领跑国内金融信创，CRM 优势显著，新交易体系推广顺利，

有望重塑券商交易系统格局。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 7.94、

9.43、11.27 亿元，归母净利润 2.35、2.91、3.54 亿元，对应 PE 分别为 22x、

18x、15x，维持“增持”评级。 

 风险提示：信创进展不及预期；金融机构收入增长承压；资本市场改革不及

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

营业收入(百万元) 625 744 794 943 1127 

收入增长率(%) 24.19 19.10 6.76 18.68 19.51 

归母净利润(百万元) 166 233 235 291 354 

净利润增长率(%) 20.82 40.49 0.94 23.73 21.61 

EPS(元/股) 0.99 1.38 1.15 1.42 1.72 

PE 44.08 35.72 22.30 18.02 14.82 

ROE(%) 12.19 15.63 14.81 17.02 19.02 

PB 5.49 5.65 3.30 3.07 2.82 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 26 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 624.59 743.91 794.20 942.59 1126.53  成长性      

减:营业成本 203.27 229.45 244.15 287.08 337.86  营业收入增长率 24.2% 19.1% 6.8% 18.7% 19.5% 

 营业税费 7.94 8.71 9.97 11.62 13.74  营业利润增长率 17.4% 43.2% 0.5% 23.3% 22.1% 

   销售费用 50.14 63.86 65.12 75.41 89.00  净利润增长率 20.8% 40.5% 0.9% 23.7% 21.6% 

   管理费用 96.28 101.17 104.83 122.54 145.32  EBITDA 增长率 18.5% 46.0% 4.5% 23.7% 22.0% 

   研发费用 138.74 152.88 177.11 196.06 228.69  EBIT 增长率 19.4% 49.2% 4.4% 24.7% 22.8% 

   财务费用 -20.36 -15.97 -18.81 -19.91 -22.24  NOPLAT 增长率 19.6% 48.9% 4.4% 24.7% 22.8% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 8.9% 9.6% 6.5% 7.6% 8.8% 

加:公允价值变动收益 1.25 0.89 2.00 2.00 2.00  净资产增长率 8.9% 9.6% 6.5% 7.6% 8.8% 

 投资和汇兑收益 3.75 10.50 9.83 10.21 10.01  利润率      

营业利润 174.29 249.59 250.72 309.05 377.33  毛利率 67.5% 69.2% 69.3% 69.5% 70.0% 

加:营业外净收支 -0.24 -0.09 0.00 0.00 0.00  营业利润率 27.9% 33.6% 31.6% 32.8% 33.5% 

利润总额 174.05 249.50 250.72 309.05 377.33  净利润率 26.3% 31.6% 29.7% 30.9% 31.6% 

减:所得税 9.82 14.56 14.45 17.76 21.82  EBITDA/营业收入 25.6% 31.4% 30.8% 32.1% 32.7% 

净利润 166.04 233.26 235.46 291.33 354.27  EBIT/营业收入 23.8% 29.9% 29.2% 30.7% 31.5% 

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

货币资金 1030.30 940.36 995.39 1112.19 1247.74  固定资产周转天数 57 45 41 34 28 

交易性金融资产 359.62 149.78 201.78 253.78 305.78  流动营业资本周转天数 74 121 168 150 129 

应收帐款 50.23 56.00 58.14 67.71 76.67  流动资产周转天数 873 788 785 723 674 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 22 26 26 24 23 

预付帐款 2.58 4.88 4.24 4.91 6.28  存货周转天数 219 206 206 197 193 

存货 130.38 132.39 147.41 166.39 195.44  总资产周转天数 983 887 884 807 743 

其他流动资产 10.38 381.35 381.35 381.35 381.35  投资资本周转天数 759 697 705 636 576 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.2% 15.6% 14.8% 17.0% 19.0% 

长期股权投资 41.01 37.56 37.56 37.56 37.56  ROA 9.3% 12.4% 11.7% 13.2% 14.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.2% 13.9% 13.6% 15.8% 17.8% 

固定资产 96.30 89.15 89.60 89.50 88.84  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 8.0% 8.6% 8.2% 8.0% 7.9% 

无形资产 9.51 8.65 8.85 8.85 8.75  管理费用率 15.4% 13.6% 13.2% 13.0% 12.9% 

其他非流动资产 0.00 33.12 34.19 34.19 34.19  财务费用率 -3.3% -2.1% -2.4% -2.1% -2.0% 

资产总额 1780.27 1886.09 2012.92 2211.57 2439.10  三费/营业收入 20.2% 20.0% 19.0% 18.9% 18.8% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 7.29 17.19 14.65 17.14 19.10  资产负债率 22.8% 20.2% 20.3% 22.0% 23.0% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 29.6% 25.2% 25.5% 28.2% 29.9% 

其他流动负债 3.62 3.83 4.43 5.03 5.63  流动比率 3.91 4.39 4.38 4.10 3.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.55 3.03 3.08 2.96 2.92 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — — — — 

负债总额 406.76 380.15 409.41 486.13 561.38  分红指标      

少数股东权益 11.42 13.10 13.91 13.87 15.11  DPS(元) 0.80 1.10 1.32 1.58 1.90 

股本 171.28 171.20 205.44 205.44 205.44  分红比率 0.57 0.59 0.60 0.58 0.57 

留存收益 745.52 841.81 936.13 1058.10 1209.14  股息收益率 1.8% 2.2% 5.2% 6.2% 7.4% 

股东权益 1373.51 1505.94 1603.51 1725.44 1877.72  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) 0.99 1.38 1.15 1.42 1.72 

净利润 166.04 233.26 235.46 291.33 354.27  BVPS(元) 7.95 8.72 7.74 8.33 9.07 

加:折旧和摊销 11.06 11.39 12.34 13.10 13.76  PE(X) 44.1 35.7 22.3 18.0 14.8 

  资产减值准备 1.99 1.45 2.00 3.00 4.00  PB(X) 5.5 5.7 3.3 3.1 2.8 

公允价值变动损失 -1.25 -0.89 -2.00 -2.00 -2.00  P/FCF      

   财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/S 12.0 11.3 6.6 5.6 4.7 

   投资收益 -3.75 -10.50 -9.83 -10.21 -10.01  EV/EBITDA 40.3 32.1 17.4 13.7 10.9 

 少数股东损益 -1.80 1.68 0.81 -0.04 1.24  CAGR(%)      

 营运资金的变动 29.95 -3.50 9.46 43.76 30.51  PEG 2.1 0.9 23.7 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 196.37 231.22 247.98 338.96 391.78  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -44.70 -183.50 -54.25 -52.80 -53.00  REP      

融资活动产生现金流量 -88.16 -137.91 -138.70 -169.36 -203.23        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 26日收盘价计算）     
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