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❖ 事件：2024 年 10 月 28 日晚，公司发布三季报，2024 年前三季度实现营收

12.44 亿元，同比+12.93%；实现归母净利润 0.35 亿元，同比+93.01%；扣非归

母净利润 0.23 亿元，同比+148.58%。 

❖ 3Q2024收入利润持续稳步增长。公司3Q2024收入5.26亿元，同比+10.13%，

稳健增长，背后系公司着眼长远，在签订新合同时，侧重提升可持续性收入

（SaaS 和运维）占比；归母净利润 0.73 亿元，同比+15.45%，扣非归母净利

润 0.70 亿元，同比+14.61%，研发费用率为 14.94%，较上年同期（23.87%）

减少 8.93pct，主要系电子凭证等产品已相对成熟，即将进入全面推广期。 

❖ 预算单位侧，电子凭证改革明确 3年替换，相关业务推广在即。开票侧

9类会计凭证均已实现电子化，随着 2024 年 11 月 1 日铁路领域推广使用数电

票（火车票），9 类电子会计凭证均已实现数据结构化。收票侧政策要求 3 年

内升级完善会计软件，会计领域“一法两规范”的上位法落地，且明确 3 年替

换升级的改革节奏。我们预计 G 端预算单位侧将率先升级相应会计报销软件，

公司依托超20万家预算单位的客户优势，电子凭证全流程的产品优势，和5848

位员工构成的产研销售网络优势，有望拉动公司收入在未来三年加速增长。 

❖ 医院侧，依托 8000家医院客户基础，医疗协同产品已进入推广阶段。

内生需求推动，医院侧凭证极为复杂，包括向患者开具的收费凭证、向上游药

企耗材商的采购凭证、向内部的各类报销凭证，亟需能处理各类凭证的综合协

同系统，推动财务数智化转型。外部改革拉动，公司紧抓电子凭证改革机遇，

依托开票侧覆盖的 8000 余家二级及以上医院客户基础，打造了“医疗电子凭

证协同平台”产品，已在包含上海（瑞金医院）、福建（省肿瘤医院）等 20 多

个地区落地，目前进入推广阶段，有望拉动公司传统数字票证板块恢复高增。 

❖ 投资建议：公司财政 IT 竞争地位稳固，政策共振下，电子凭证相关业务已逐

步贡献业绩，市场前景广阔。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

23.36/29.04/36.97 亿元，归母净利润 4.02/5.07/6.84 亿元。对应 PE 分别为

31.89/25.27/18.74 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：电子凭证改革推进不及预期、回款不及预期、市场竞争加剧等。 

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

营业收入(百万元) 1919 2044 2336 2904 3697 

收入增长率(%) 22.72 6.51 14.24 24.33 27.32 

归母净利润(百万元) 254 327 402 507 684 

净利润增长率(%) 11.09 28.40 23.12 26.18 34.84 

EPS(元) 0.35 0.44 0.54 0.68 0.92 

PE 56.03 33.95 31.89 25.27 18.74 

ROE(%) 12.07 12.68 14.74 16.72 19.67 

PB 5.76 4.35 4.70 4.23 3.69 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 28 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 1919.42 2044.32 2335.51 2903.63 3697.02  成长性      

减:营业成本 736.54 681.62 772.51 933.09 1137.48  营业收入增长率 22.7% 6.5% 14.2% 24.3% 27.3% 

 营业税费 13.67 15.00 17.05 21.20 26.99  营业利润增长率 8.5% 28.8% 22.9% 26.2% 34.8% 

   销售费用 280.72 325.53 376.02 470.39 598.92  净利润增长率 11.1% 28.4% 23.1% 26.2% 34.8% 

   管理费用 255.26 295.45 345.66 423.93 539.77  EBITDA 增长率 12.6% 21.3% 14.9% 26.2% 34.1% 

   研发费用 346.25 369.26 425.06 525.56 669.16  EBIT 增长率 10.1% 23.7% 24.2% 27.7% 35.7% 

   财务费用 -2.80 -10.56 -16.02 -13.24 -12.52  NOPLAT 增长率 16.4% 22.5% 24.2% 27.7% 35.7% 

  资产减值损失 0.00 -1.58 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 30.8% 36.4% 6.4% 10.3% 13.3% 

加:公允价值变动收益 0.08 1.51 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 30.2% 29.5% 6.6% 11.2% 14.5% 

 投资和汇兑收益 -2.32 4.22 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 308.08 396.85 487.64 615.30 829.66  毛利率 61.6% 66.7% 66.9% 67.9% 69.2% 

加:营业外净收支 -0.47 -0.78 0.00 0.00 0.00  营业利润率 16.1% 19.4% 20.9% 21.2% 22.4% 

利润总额 307.61 396.07 487.64 615.30 829.66  净利润率 15.2% 18.2% 19.6% 19.9% 21.1% 

减:所得税 16.13 24.14 29.73 37.51 50.58  EBITDA/营业收入 18.9% 21.5% 21.6% 22.0% 23.1% 

净利润 254.41 326.66 402.17 507.46 684.25  EBIT/营业收入 16.0% 18.6% 20.2% 20.7% 22.1% 

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

货币资金 1007.44 1392.17 1241.68 1202.66 1267.20  固定资产周转天数 32 31 29 24 19 

交易性金融资产 100.11 332.56 442.56 552.56 662.56  流动营业资本周转天数 57 95 121 124 126 

应收账款 814.74 885.65 1012.05 1258.24 1602.04  流动资产周转天数 354 438 455 398 362 

应收票据 0.00 0.68 0.78 0.97 1.23  应收账款周转天数 130 150 146 141 139 

预付账款 13.41 19.16 21.71 26.22 31.96  存货周转天数 50 65 76 73 73 

存货 92.89 152.63 171.67 207.35 252.77  总资产周转天数 542 664 686 605 540 

其他流动资产 11.26 27.43 42.43 57.43 72.43  投资资本周转天数 421 530 552 482 423 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.1% 12.7% 14.7% 16.7% 19.7% 

长期股权投资 103.17 155.11 205.11 255.11 305.11  ROA 7.8% 7.6% 8.7% 9.8% 11.5% 

投资性房地产 17.30 2.32 2.32 2.32 2.32  ROIC 11.4% 10.3% 12.0% 13.9% 16.6% 

固定资产 168.97 181.35 188.77 194.09 197.30  费用率      

在建工程 359.69 486.12 586.12 686.12 786.12  销售费用率 14.6% 15.9% 16.1% 16.2% 16.2% 

无形资产 67.08 74.46 78.46 82.46 86.46  管理费用率 13.3% 14.5% 14.8% 14.6% 14.6% 

其他非流动资产 21.77 52.75 56.70 56.70 56.70  财务费用率 -0.1% -0.5% -0.7% -0.5% -0.3% 

资产总额 3247.15 4295.41 4604.63 5157.93 5929.45  三费/营业收入 27.8% 29.9% 30.2% 30.3% 30.5% 

短期债务 4.20 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 274.20 254.78 289.69 349.91 426.55  资产负债率 25.3% 26.8% 27.2% 27.7% 28.0% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 33.8% 36.7% 37.4% 38.4% 39.0% 

其他流动负债 2.08 1.88 1.88 1.88 1.88  流动比率 2.93 3.64 3.35 3.18 3.09 

长期借款 68.67 198.62 198.62 198.62 198.62  速动比率 2.76 3.39 3.09 2.90 2.82 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 58.16 104.63 48.46 61.86 83.96 

负债总额 820.18 1152.07 1252.68 1430.18 1662.62  分红指标      

少数股东权益 319.44 567.20 622.94 693.27 788.10  DPS(元) 0.06 0.18 0.18 0.18 0.18 

股本 612.57 751.59 745.98 745.98 745.98  分红比率 0.14 0.41 0.40 0.40 0.40 

留存收益 906.52 1173.86 1412.03 1717.49 2161.74  股息收益率 0.3% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

股东权益 2426.97 3143.34 3351.95 3727.74 4266.82  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) 0.35 0.44 0.54 0.68 0.92 

净利润 254.41 326.66 402.17 507.46 684.25  BVPS(元) 3.44 3.43 3.66 4.07 4.66 

加:折旧和摊销 55.36 59.74 33.58 35.68 37.78  PE(X) 56.0 33.9 31.9 25.3 18.7 

  资产减值准备 30.01 23.19 0.00 0.00 0.00  PB(X) 5.8 4.4 4.7 4.2 3.7 

公允价值变动损失 -0.08 -1.51 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.28 3.63 9.73 9.73 9.73  P/S 6.3 5.5 5.5 4.4 3.5 

   投资收益 2.32 -4.22 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 31.0 23.1 23.6 18.8 13.9 

 少数股东损益 37.08 45.27 55.74 70.33 94.83  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -62.24 -122.23 -74.95 -149.50 -211.32  PEG 5.1 1.2 1.4 1.0 0.5 

经营活动产生现金流量 308.60 329.36 420.90 473.71 615.27  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -347.82 -546.69 -314.20 -306.00 -306.00  REP      

融资活动产生现金流量 185.70 609.34 -257.19 -206.73 -244.73          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 28日收盘价计算）     
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