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单季度营收正增长，持续推进业务结构优化
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事件：

2026年 10月 30日，公司发布 2026年三季报，实现营业收入 32.92
亿元，同比下降 5.66%；实现归母净利润 5.76亿元，同比增长 26.49%。

观点：

 Q3 单季营收恢复正增长，利润端高增主要因投资收益增加。前
三季度，公司实现营业收入 32.92 亿元，同比下降 5.66%；实现
归母净利润 5.76 亿元，同比增长 26.49%；实现扣非归母净利润
4.95亿元，同比增长 70.18%，扣非净利润高增主要因联营企业投
资收益增加。单季度看，Q3实现营业收入 11.49亿元，同比增长
8.00%，年内首次转为正增长；实现归母净利润 3.15亿元，同比
增长 61.87%；实现扣非归母净利润 2.87亿元，同比增长 190.61%。
盈利能力方面，前三季度综合毛利率 69.94%，同比提升 0.94 个
百分点；单季毛利率自 Q1的 67.96%逐步回升至 Q3的 71.02%，
年内单季度毛利率环比均有所回升。

 费用端保持刚性投入，研发强度维持高位。前三季度，公司销售
费用 3.49亿元，同比下降 7.21%；管理费用 4.90亿元，同比增长
7.02%；研发费用 14.77亿元，同比下降 2.74%，对应研发费用率
44.86%，同比提升 1.35个百分点。研发投入总额虽有回落，但仍
维持在四成以上的收入占比，为公司在信创底座、AI与数据服务
等方向的产品迭代节奏提供支撑。

 资本市场 IT需求处于结构性修复阶段，公司核心产品线表现分
化。前三季度，资管科技服务实现收入 7.70亿元，同比增长 6.25%；
数据服务业务实现收入 2.90 亿元，同比增长 10.34%；创新业务
实现收入 3.49亿元，同比增长 1.64%；财富科技服务实现收入 6.43
亿元，同比下降 11.48%；运营与机构科技服务实现收入 6.80 亿
元，同比下降 7.87%；企金、保险核心与金融基础设施科技服务
实现收入 2.39亿元，同比下降 32.44%。公司作为国内金融 IT龙
头，在资管、财富、运营、数据等核心系统领域具备完整的解决
方案与客户覆盖，资管与数据服务的稳健增长部分对冲了银行、
保险侧项目预算收缩的影响。我们认为，随着下游金融机构信创
改造与 AI应用落地推进，公司凭借产品完整度与头部客户黏性，
收入结构有望继续向高毛利业务倾斜。

 盈利预测及投资评级：公司 Q3单季收入重回正增长，毛利率逐
季抬升，费用端维持研发投入强度，资管科技与数据服务构成主
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要增长支点。考虑到公司作为金融 IT 龙头的产品竞争力，以及信
创、AI产品线渗透率提升预期，我们预计公司 2026-2028年归母
净利润分别为 13.29/15.36/19.54亿元；预计公司 2026-2028年 EPS
分别为 0.70/0.81/1.03元，当前股价为21.17元，对应 2026-2028 年
PE 分别为 30.2/26.1/20.6倍。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：下游金融机构 IT预算不及预期；银行、保险核心系统
项目招标节奏放缓；行业竞争加剧导致价格压力；研发投入转化
效率低于预期；投资收益及公允价值变动波动影响业绩；资本市
场景气度下行；政策与监管要求变化。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 6,581 5,783 5,586 5,912 6,548
增长率（%） -9.62 -12.13 -3.41 5.83 10.76

归母净利润（百万元） 1,043 1,231 1,329 1,536 1,954
增长率（%） -26.75 18.01 7.95 15.54 27.23
ROE（%） 11.06 11.97 11.57 11.97 13.42
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.55 0.65 0.70 0.81 1.03
市盈率（P/E） 37.2 54.7 30.2 26.1 20.6

市净率（P/B） 6.5 6.3 3.7 3.3 2.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5,819 6,452 7,403 8,591 10,131 营业收入 6,581 5,783 5,586 5,912 6,548
现金 2,277 1,364 2,435 3,292 4,841 营业成本 1,841 1,673 1,567 1,632 1,777
应收票据及应收账款 982 835 857 982 1,041 税金及附加 112 73 73 72 70
其他应收款 57 48 53 54 65 销售费用 543 425 392 407 417
预付账款 7 12 6 13 8 管理费用 905 733 676 692 691
存货 633 677 550 728 664 研发费用 2,458 2,180 1,980 2,039 2,122
其他流动资产 1,862 3,516 3,501 3,522 3,512 财务费用 17 7 19 11 -0
非流动资产 8,910 9,455 9,494 9,657 9,922 资产和信用减值损失 -233 -130 -49 -56 -63
长期股权投资 2,491 2,632 2,754 2,878 3,016 其他收益 233 193 253 244 231
固定资产 1,481 1,426 1,415 1,502 1,638 公允价值变动收益 162 26 -34 -1 39
无形资产 822 735 795 828 868 投资净收益 195 526 323 340 346
其他非流动资产 4,115 4,662 4,530 4,448 4,400 资产处置收益 -1 1 -0 0 -0
资产总计 14,729 15,907 16,897 18,248 20,053 营业利润 1,062 1,308 1,372 1,586 2,023
流动负债 4,992 4,797 4,856 4,902 4,963 营业外收入 4 1 3 3 3
短期借款 258 206 232 219 226 营业外支出 4 5 4 4 4
应付票据及应付账款 618 549 477 600 550 利润总额 1,063 1,303 1,371 1,585 2,022
其他流动负债 4,116 4,042 4,147 4,083 4,187 所得税 22 17 15 20 29
非流动负债 330 368 322 282 244 净利润 1,040 1,286 1,356 1,564 1,993
长期借款 174 210 163 123 85 少数股东损益 -3 55 27 28 39
其他非流动负债 156 159 159 159 159 归属母公司净利润 1,043 1,231 1,329 1,536 1,954
负债合计 5,322 5,166 5,179 5,183 5,206 EBITDA 1,239 1,473 1,533 1,752 2,199
少数股东权益 741 893 920 948 987 EPS（元） 0.55 0.65 0.70 0.81 1.03
股本 1,894 1,894 1,894 1,894 1,894
资本公积 477 520 520 520 520 主要财务比率

留存收益 6,501 7,543 8,659 9,966 11,635 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 8,666 9,848 10,798 12,116 13,859 成长能力

负债和股东权益 14,729 15,907 16,897 18,248 20,053 营业收入同比增速(%) -9.62 -12.13 -3.41 5.83 10.76
营业利润同比增速(%) -26.84 23.13 4.88 15.59 27.61
归属于母公司净利润同比增速(%) -26.75 18.01 7.95 15.54 27.23
获利能力

毛利率(%) 72.02 71.06 71.94 72.39 72.86
现金流量表（百万元） 净利率(%) 15.81 22.24 24.27 26.46 30.43
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 11.06 11.97 11.57 11.97 13.42
经营活动现金流 868 1,067 1,362 1,123 1,850 ROIC(%) 11.39 12.41 12.09 12.46 13.89
净利润 1,040 1,286 1,356 1,564 1,993 偿债能力

折旧摊销 165 165 146 160 180 资产负债率(%) 36.13 32.47 30.65 28.40 25.96
财务费用 17 7 19 11 -0 净负债比率(%) -18.21 -7.62 -16.10 -21.41 -29.47
投资损失 -195 -526 -323 -340 -346 流动比率 1.17 1.34 1.52 1.75 2.04
营运资金变动 -245 0 82 -329 -1 速动比率 1.01 1.11 1.32 1.51 1.82
其他经营现金流 86 135 83 56 24 营运能力

投资活动现金流 -595 -1,905 105 17 -61 总资产周转率 0.45 0.38 0.341 0.336 0.342
资本支出 416 239 62 199 308 应收账款周转率 6.52 6.58 6.80 6.63 6.67
长期投资 -302 -1,757 -122 -124 -138 应付账款周转率 3.45 3.39 3.41 3.42 3.46
其他投资现金流 122 92 289 339 385 每股指标（元）

筹资活动现金流 -408 -90 -395 -282 -241 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.65 0.70 0.81 1.03
短期借款 -48 -52 26 -13 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.56 0.72 0.59 0.98
长期借款 37 35 -46 -41 -38 每股净资产(最新摊薄) 4.58 5.20 5.69 6.39 7.31
普通股增加 -6 -0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -134 42 0 0 0 P/E 37.2 54.7 30.2 26.1 20.6
其他筹资现金流 -257 -115 -375 -229 -210 P/B 6.5 6.3 3.7 3.3 2.9
现金净增加额 -144 -933 1,072 857 1,549 EV/EBITDA 30.23 25.22 23.55 20.10 15.32

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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