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事项：

公司发布2024年年度报告，2024年公司实现营业收入6.64亿元，同比减少
10.78%，实现归母净利润1.94亿元，同比减少16.84%。利润分配预案为：向
全体股东每10股派发现金红利6元（含税）。

平安观点：

整体业绩受到市场环境影响下滑。收入端来看，公司2024年实现营业收
入6.64亿元，同比减少10.78%（vsYoY-8.00%，24Q1-3），收入下降的
主要原因在于受到上游金融行业客户的IT投入节奏放缓、项目时间周期
延长等因素影响。利润端来看，公司2024年实现归母净利润1.94亿元，
同比减少16.84%（vsYoY-15.60%，24Q1-3）。单季度来看，2024年四
季度公司实现营业收入2.43亿元（YoY-15.21%），实现归母净利润9275
万元（YoY-18.14%）。

保持持续研发投入，净利率绝对水平较高。费用方面，公司2024年期间
费用率较2023年抬升2.1pct至42.7%，背后公司销售/管理/研发费用率分
别同比变动-0.3pct/-0.1pct/+2.4pct至8.3%/13.5%/23.0%。研发投入方
面，公司持续增加对“3+1”基础技术平台等的投入，2024年公司研发投入
1.52亿元，金额与2023年相比基本持平。毛利率方面，公司2024年毛利
率较2023年下降2.1pct至67.0%，其中软件开发及服务业务/系统集成业
务毛利率分别同比下降2.9pct/9.4pct至67.9%/15.7%。值得注意的是，公
司2024年净利率为29.2%，虽然同比下降2.1pct，但是我们认为从绝对
水平来看，预计仍然保持在可比同业前列。

积极推动金融信创创新，新交易体系业务取得顺利进展。核心交易方

面，2024年，公司积极推进新一代核心交易系统A5在信创核心系统及关
键项目上均取得进展，中信证券、南京证券、上海证券等多家券商项目

同步推进，A5的客户数量已达到10家。专业交易方面，公司研发了基于
FPGA硬件的HTS 3.0超极速交易系统以及商品期货极速交易系统，

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 744 664 802 989 1,234
YOY(%) 19.1 -10.8 20.8 23.3 24.8
净利润(百万元) 233 194 239 297 373
YOY(%) 40.5 -16.8 23.3 24.2 25.5
毛利率(%) 69.2 67.0 67.3 67.4 67.4
净利率(%) 31.4 29.2 29.8 30.0 30.2
ROE(%) 15.6 13.1 14.4 15.6 17.0
EPS(摊薄/元) 1.14 0.94 1.16 1.45 1.81
P/E(倍) 34.1 41.0 33.2 26.8 21.3
P/B(倍) 5.3 5.4 4.8 4.2 3.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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多家券商完成了HTS新版本升级，公司携手华为、腾讯云等厂商发布了HTS 2X纯血信创版，实现了国产软硬件的全栈信创
以及全链路的深度优化。公司积极把握客户的核心需求，进一步深化金融信创的产品布局，预计将给公司注入发展动能。 

财富科技产品实现多维升级，新资管、大运营产品深度融合AI能力。财富管理业务，2024年公司新增20多家客户，目前总
客户数已超过300家；产品方面，营销服务平台 C6 完成了系统功能的迭代优化，成功落地多家证券项目；资产配置平台进
行了买方投顾平台升级，研发打造了适配本土市场的TAMP（全托资产管理平台），并拓展了对场外金融产品、场内ETF、
报价回购、逆回购等多元化产品配置的支持；财富服务信托平台新增多家信托客户。新资管体系业务，公司研发全景实时

资产簿记系统IBLive，IBLive及其相关应用已成功进入多家公募基金、券商资管等机构；在资管行业CRM及产品全生命周期
运营方面，公司继续稳固领先地位，并积极引入AI技术。大运营业务，公司运营解决方案深度融合AI能力，实现运营的
HAI（人类智能与AI 的协同“Human-AI Collaboration”）协同，弥补员工能力的局限，加速流程运转；公司成功为某头部券
商建设并上线了财富子账户业务中台；同步实现产品线100%信创适配，打造出多个具有行业示范效应的信创标杆案例。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年年报，我们调整公司盈利预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为2.39亿
元（前值为2.93亿元）、2.97亿元（前值为3.67亿元）、3.37亿元（新增），对应EPS分别为1.16元、1.45元、1.81元，对
应4月11日收盘价的PE分别为33.2倍、26.8倍、21.3倍。公司立足于证券IT，自研“3+1”基础平台夯实技术底座，在业内率
先实现了核心交易全栈信创适配，公司新一代分布式核心交易系统产品落地进度领先于同业，核心交易系统市场份额有望

进一步提升。伴随金融机构对于信创及AI能力建设需求的增加，我们认为未来在公司新交易、财富管理、新资管、大运营
等核心产品加快推进的支撑下，公司成长空间将进一步打开，我们看好公司业绩成长的持续性，维持“推荐”评级。

风险提示：1）金融信创推进不及预期。若金融信创向核心系统推进节奏不及预期，将会影响公司相关产品的推广进度。
2）金融机构收入增长承压。公司主要客户为金融机构，若降费降佣政策等因素导致客户收入增长面临压力，可能会带来客
户信息IT开支的收紧，从而影响公司业绩增长。3）金融监管政策的不确定性。若金融监管过于严厉，限制产品服务创新或
者相应业务开展，将会影响客户的系统改造升级需求，公司相关业务增长可能会低于预期。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1557 1672 1837 2069
现金 693 756 850 989
应收票据及应收账款 50 61 75 94
其他应收款 3 4 5 6
预付账款 3 3 4 5
存货 119 143 176 219
其他流动资产 688 705 728 758
非流动资产 264 405 567 749
长期投资 34 191 368 565
固定资产 83 70 57 44
无形资产 7 6 5 4
其他非流动资产 140 138 137 137
资产总计 1821 2077 2404 2819
流动负债 337 406 500 624
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 15 18 23 28
其他流动负债 321 387 477 595
非流动负债 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 337 406 501 624
少数股东权益 8 6 5 2
股本 205 205 205 205
资本公积 473 473 473 473
留存收益 797 986 1220 1514
归属母公司股东权益 1476 1664 1899 2192
负债和股东权益 1821 2077 2404 2819

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 664 802 989 1234
营业成本 219 262 323 402
税金及附加 8 9 11 14
营业费用 55 64 79 99
管理费用 89 96 108 123
研发费用 152 168 208 259
财务费用 -13 -3 -3 -3
资产减值损失 -1 -1 -1 -2
信用减值损失 3 4 5 7
其他收益 32 32 32 32
公允价值变动收益 4 0 0 0
投资净收益 7 7 7 7
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 200 246 306 384
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 200 246 306 384
所得税 7 9 11 13
净利润 193 238 295 370
少数股东损益 -1 -2 -2 -2
归属母公司净利润 194 239 297 373
EBITDA 196 259 319 395
EPS（元） 0.94 1.16 1.45 1.81

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 193 262 325 405
净利润 193 238 295 370
折旧摊销 10 16 16 14
财务费用 -13 -3 -3 -3
投资损失 -7 -7 -7 -7
营运资金变动 -8 17 23 30
其他经营现金流 19 1 1 1
投资活动现金流 -208 -151 -171 -191
资本支出 5 0 0 0
长期投资 -216 -160 -180 -200
其他投资现金流 3 9 9 9
筹资活动现金流 -235 -48 -60 -76
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -235 -48 -60 -76
现金净增加额 -250 63 94 139

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -10.8 20.8 23.3 24.8
营业利润(%) -19.9 23.3 24.2 25.5
归属于母公司净利润(%) -16.8 23.3 24.2 25.5
获利能力

毛利率(%) 67.0 67.3 67.4 67.4
净利率(%) 29.2 29.8 30.0 30.2
ROE(%) 13.1 14.4 15.6 17.0
ROIC(%) 35.9 94.5 75.6 67.5
偿债能力

资产负债率(%) 18.5 19.6 20.8 22.1
净负债比率(%) -46.7 -45.2 -44.7 -45.0
流动比率 4.6 4.1 3.7 3.3
速动比率 4.0 3.5 3.1 2.7
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 13.2 13.2 13.2 13.2
应付账款周转率 14.20 14.20 14.20 14.20
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.94 1.16 1.45 1.81
每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.27 1.58 1.97
每股净资产(最新摊薄) 7.19 8.10 9.24 10.67
估值比率

P/E 41.0 33.2 26.8 21.3
P/B 5.4 4.8 4.2 3.6
EV/EBITDA 33 26 21 16
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