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市场数据  
收盘价(元) 25.56 

一年最低/最高价 25.35/66.89 

市净率(倍) 3.87 

流通A股市值(百万元) 5,204.25 

总市值(百万元) 5,250.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.61 

资产负债率(%,LF) 15.30 

总股本(百万股) 205.44 

流通 A 股(百万股) 203.61  
 

相关研究  
《顶点软件(603383)：顶点软件的估

值研究》 

2024-05-31 

《顶点软件(603383)：2023年报&2024

年一季报点评：业绩稳定增长，信创

替换在即》 

2024-04-28 
 

 

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） 624.59 743.91 780.00 1,000.00 1,190.00 

同比（%） 24.19 19.10 4.85 28.21 19.00 

归母净利润（百万元） 166.04 233.26 250.96 335.16 385.68 

同比（%） 20.82 40.49 7.59 33.55 15.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 1.14 1.22 1.63 1.88 

P/E（现价&最新摊薄） 31.62 22.51 20.92 15.67 13.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

 市场环境影响 IT 项目节奏：受市场环境因素的影响，公司上游金融行
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 收入同比有所减少。 

1）2024H1：上半年收入 2.67 亿元（yoy-4.93%），归母净利润 0.48 亿元
（yoy-21.11%），扣非归母净利润 0.41 亿元（yoy-23.13%）。 

2）2024Q2：收入 1.29 亿元（yoy-13.9%），归母净利润 0.33 亿元（yoy-

18%），扣非归母净利润 0.29 亿元（yoy-20.8%）。 

 信创标杆案例进一步突破，金融行业核心系统全面替换在即。 

报告期内，中信证券、南京证券、上海证券等 7 家券商核心交易系统信
创项目同步推进。公司去年中标的中信证券 A5 项目，于 6 月实现首个
营业部上线测试，我们预计 24 年下半年有望实现正式用户的批量迁移。
建议关注年内多家券商的新一代核心交易系统招标进展。 

2025 年和 2027 年有望成为行业信创核心系统替换的快速突破和全面完
成之年，在金融信创全面替换的窗口期，公司有望凭借产品力的代际优
势，弯道超车切入更多增量客户，并以点带面实现全业务的市占率提升。 

另外在大资管领域，公司在新一代投资及风险管理领域，打造了创新的
基础平台，并在多家基金、证券资管、保险资管、银行理财子客户落地。 

 盈利能力与现金流：一季度现金流、存货、合同负债有所下降 

1）经营活动现金流净额有所下滑：上半年销售商品收到现金 1.71 亿元
（yoy-14.9%），经营活动现金流净额-1.51亿元（较去年同期下降 0.5亿）。
2）费用率下降：在整体控费管理下，2024H1 销售/管理/研发费用率分
别为 13.55%/18.27%/29.9%，分别同比-0.38/-0.57/+3.53pcts。3）存货与
合同负债：24H1 期末公司存货与合同负债分别为 1.57/1.76 亿元，较
23H1 同期分别+3.41%/-22.89%。 

 盈利预测与投资评级：考虑到金融信创及证券 IT 行业信息化节奏，我
们下调 2024 年收入利润预测，预测公司 2024-2026 年收入 7.8/10.0/11.9

亿元，（原预测 8.35/10.0/11.9 亿元），归母净利润 2.51/3.35/3.86 亿元（原
预测 2.7/3.35/3.86 亿元），对应 EPS 1.22/1.63/1.88 元（原预测
1.58/1.63/1.88 元），对应 PE 21/16/14 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：产品迭代不及预期，付费转化不及预期，行业竞争加剧，下
游 IT 支出低于预期  
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顶点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 1,670 1,774 1,924 2,067  营业总收入 744 780 1,000 1,190 

货币资金及交易性金融资产 1,090 1,177 1,271 1,369  营业成本(含金融类) 229 229 293 345 

经营性应收款项 61 59 80 94  税金及附加 9 10 13 16 

存货 132 151 183 214  销售费用 64 66 80 95 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 101 105 135 161 

其他流动资产 387 388 389 390  研发费用 153 164 200 238 

非流动资产 216 251 267 289  财务费用 (16) 0 0 0 

长期股权投资 38 53 62 74  加:其他收益 36 43 54 51 

固定资产及使用权资产 89 105 110 118  投资净收益 10 16 19 21 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 9 9 8 8  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 8 10 13 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 250 264 351 407 

其他非流动资产 73 74 74 74  营业外净收支  0 2 2 0 

资产总计 1,886 2,025 2,190 2,356  利润总额 250 266 353 407 

流动负债 380 485 586 676  减:所得税 15 15 19 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 235 251 334 386 

经营性应付款项 17 11 15 20  减:少数股东损益 2 0 (1) 0 

合同负债 250 333 400 461  归属母公司净利润 233 251 335 386 

其他流动负债 113 141 170 195       

非流动负债 0 0 0 0  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.22 1.63 1.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 222 266 353 407 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 234 280 368 424 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 380 485 586 676  毛利率(%) 69.16 70.69 70.70 71.05 

归属母公司股东权益 1,493 1,526 1,591 1,667  归母净利率(%) 31.36 32.17 33.52 32.41 

少数股东权益 13 14 13 13       

所有者权益合计 1,506 1,540 1,604 1,680  收入增长率(%) 19.10 4.85 28.21 19.00 

负债和股东权益 1,886 2,025 2,190 2,356  归母净利润增长率(%) 40.49 7.59 33.55 15.07 

           

           

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 231 336 373 426  每股净资产(元) 8.72 7.43 7.75 8.11 

投资活动现金流 (183) (32) (10) (17)  最新发行在外股份（百万股） 205 205 205 205 

筹资活动现金流 (138) (218) (270) (310)  ROIC(%) 14.54 16.51 21.27 23.50 

现金净增加额 (90) 87 94 98  ROE-摊薄(%) 15.63 16.44 21.06 23.14 

折旧和摊销 11 14 15 16  资产负债率(%) 20.16 23.96 26.76 28.69 

资本开支 (38) (30) (20) (26)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.51 20.92 15.67 13.61 

营运资本变动 (4) 88 45 44  P/B（现价） 2.93 3.44 3.30 3.15 

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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