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[Table_Title]
业绩短期内承压，关注券商 IT投入收缩/延迟对

项目落地验收的影响

——顶点软件（603383）公司点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/02

表现 1M 3M 12M

顶点软件 -21.6% -23.8% -50.7%

沪深 300 -3.5% -8.8% -13.9%

市场数据 2024/09/02

当前价格（元） 25.32

52周价格区间（元） 23.25-66.00

总市值（百万） 5,201.65

流通市值（百万） 5,155.38

总股本（万股） 20,543.64

流通股本（万股） 20,360.91

日均成交额（百万） 179.43

近一月换手（%） 2.00

相关报告

《顶点软件（603383）公司深度研究：先发优势稳

固，乘信创东风而起（增持）*软件开发*孙嘉赓，

刘熹》——2024-02-03

事件:
顶点软件 2024 年 8月 27日发布公告：在 2024 年上半年，公司实现营

业收入 2.67 亿元，同比-4.93%。实现归母净利润 4878.24 万元，同比

-21.11%。实现扣非归母净利润 4117.12 万元，同比 -23.13%。其中

2024Q2，公司实现营业总收入 1.29亿元，同比-13.88%。实现归母净利

润 3257.40万元，同比-17.95%，环比+100.97%。实现扣非归母净利润

2923.34万元，同比-20.78%，环比+144.88%。

投资要点:

 业绩短期内承压，关注券商 IT 投入收缩/延迟对项目落地验收的影

响。2024 年上半年，公司实现毛利率 69.18%，同比+0.06pct；其

中 2024Q2，公司毛利率 69.46%，同比+4.37pct；环比+0.53pct。
2024H1，受市场环境因素的影响，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，导致金融 IT 收入

同比有所减少。2024年上半年，公司增强内部管理，降本增效，相

关期间费用有所下降。2024H1，公司销售费用率/管理费用率/研发

费用率/财务费用率分别为 13.55%/18.27%/29.90%/-3.34%，同比分

别-0.38pct/-0.57pct/+3.53pct/-0.05pct。2024H1 年公司实现归母净

利润 4878.24 万元，同比-21.11%，其中 2024Q2 实现归母净利润

3257.40 万元，同比-17.95%，环比+100.97%，净利润短期内下降

主要系研发投入加大所致。

 “3+1”基础技术平台研发投入加大，销售收款降低叠加薪酬支出增

加降低经营性现金流。在信创化关键技术上，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。现金流量方面，

2024H1，公司经营活动产生的现金流量为-1.5亿元，同比-49.96%。

主要系 2024H1销售收款同比减少，薪酬支出同比增加所致。投资

活动方面产生的现金流量为 1486.35 万元，同比+105.87%，系

2024H1理财投资收回与投资支付净额较上年同期增加所致。筹资活

动所产生的现金流量为-1.9亿，同比-36.82%，系 2024H1 现金股利

分红较上年同期增加所致。
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 A5信创项目进度低于预期，关注后续推进情况。1）业务应用开发：

2024H1，顶点软件积极推进新一代核心交易系统 A5的建设，在信

创核心系统和关键项目上均顺利推进。中信证券、南京证券、上海

证券等 7家券商项目同步推进。但截至 2024 年 4月 12日，公司中

标的头部券商核心交易系统项目尚未完全竣工验收，建议后续关注

下半年中信 A5系统的进度以及新项目的招标情况。2）财富管理领

域：C6、W5、E5等产品系列全面实现信创适配并通过生产验收，

为金融机构的数字化转型提供有力保障。营销服务平台 C6从产品研

发阶段进入项目适配阶段，在提升用户体验、优化服务流程方面将

持续发力，为金融机构提供更加高效、精准的营销服务支持。3）数

智运营业务：建设支持多层级机构账户数据模型的新一代账户系统，

适配券商经纪、托管、衍生品等部门机构业务发展需要；机构交易

运营平台在市场积极推广，为机构投资者专业化交易服务提供运营

支持；同时加强香港市场运营中台管理系统的开发力度，对香港市

场投资者进行精细化管理并提供一站式、差异化服务。

 盈利预测和投资评级 公司作为行业领先的金融 IT解决方案提供

商，率先实现核心业务系统全栈信创，信创领先优势显著，证券 IT
中后台业务市占率有望持续提升，但仍需关注 2024年上半年金融 IT
投入收缩或延迟对项目落地验收的影响，进而对收入产生的影响。

因此我们下调预期，预计顶点软件 2024-2026 年总收入分别为

8.29、9.00、9.58亿元，归母净利润分别为 2.43、3.13、3.43亿元，

EPS分别为 1.18、1.53、1.67元。截至 2024年 9月 2日，收盘价

25.32元，对应 2024-2026年 PE估值分别为 21.41、16.60、15.18
倍，维持“增持”评级。

 风险提示 市场竞争加剧、技术水平发展不及预期、监管合规风

险、人力资源风险、税收优惠风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 744 829 900 958

增长率(%) 19 11 9 6

归母净利润（百万元） 233 243 313 343

增长率(%) 40 4 29 9

摊薄每股收益（元） 1.14 1.18 1.53 1.67

ROE(%) 16 14 18 18

P/E 35.72 21.41 16.60 15.18

P/B 5.65 2.99 2.91 2.81

P/S 11.35 6.28 5.78 5.43

EV/EBITDA 32.10 16.06 12.54 11.42

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：顶点软件盈利预测表

证券代码： 603383 股价： 25.32 投资评级： 增持 日期： 2024/09/02

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 14% 18% 18% EPS 1.38 1.18 1.53 1.67

毛利率 69% 72% 74% 74% BVPS 8.72 8.46 8.69 9.02

期间费率 20% 20% 19% 19% 估值

销售净利率 31% 29% 35% 36% P/E 35.72 21.41 16.60 15.18

成长能力 P/B 5.65 2.99 2.91 2.81

收入增长率 19% 11% 9% 6% P/S 11.35 6.28 5.78 5.43

利润增长率 40% 4% 29% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.42 0.43 0.45 营业收入 744 829 900 958

应收账款周转率 14.01 13.75 13.89 14.85 营业成本 229 229 236 248

存货周转率 1.75 1.73 1.76 1.77 营业税金及附加 9 10 11 11

偿债能力 销售费用 64 67 71 74

资产负债率 20% 16% 14% 12% 管理费用 101 112 117 122

流动比 4.39 5.47 6.36 7.67 财务费用 -16 -14 -17 -16

速动比 3.03 3.96 4.60 5.60 其他费用/（-收入） 153 199 189 201

营业利润 250 260 335 367

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 1090 1288 1303 1362 利润总额 250 260 335 366

应收款项 56 65 65 64 所得税费用 15 15 19 21

存货净额 132 132 136 143 净利润 235 245 316 345

其他流动资产 391 391 391 392 少数股东损益 2 2 2 2

流动资产合计 1670 1875 1896 1961 归属于母公司净利润 233 243 313 343

固定资产 89 81 74 66

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 89 89 88 87 经营活动现金流 231 204 269 298

长期股权投资 38 50 43 15 净利润 233 243 313 343

资产总计 1886 2096 2101 2129 少数股东损益 2 2 2 2

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 11 10 11 10

应付款项 17 13 7 7 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 250 195 167 130 营运资金变动 -4 -45 -50 -49

其他流动负债 113 135 125 119 投资活动现金流 -183 -46 -29 -13

流动负债合计 380 343 298 256 资本支出 -38 0 -2 -1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -160 -49 -34 -21

其他长期负债 0 0 0 0 其他 14 3 8 9

长期负债合计 0 0 0 0 筹资活动现金流 -138 2 -266 -274

负债合计 380 343 298 256 债务融资 0 0 0 0

股本 171 205 205 205 权益融资 0 2 0 0

股东权益 1506 1753 1802 1873 其它 -138 0 -266 -274

负债和股东权益总计 1886 2096 2101 2129 现金净增加额 -90 161 -26 11

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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中小市值成长股挖掘，善于开展差异化、特色化行业深度研究。

【分析师承诺】

孙嘉赓, 本报告中的分析师均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，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾
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