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本报告导读： 

上半年净利润高速增长近 200%，全年业绩可期；与中航资本谋求共赢，互联网金融

业务如虎添翼；受益军工资产证券化，有望为平台引入千亿级优质资产。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予增持评级。预计公司2015-2017年EPS为0.63/0.85/1.20

元，增速为 156%、36%、41%。同类公司 2015 年平均 PE 为 159 倍，

考虑公司互联网银行业务尚未贡献业绩，给予一定估值折价，对应目

标价 72 元，增持评级。 

 上半年净利润高速增长近 200%，全年业绩可期。公司发布 15 年半

年度业绩预告，实现净利润 7990 万元至 8878 万元，同比增长 170%

至 200%。此次业绩预告较一季报的预计有所上升，原因系金融领域

相关业务较预期有所增长，且确认了对安粮期货的投资收益。预计公

司全年业绩有望超出市场的一致预期。 

 与中航资本谋求共赢，互联网金融业务如虎添翼。公司与中航资本

签署战略合作协议，双方将充分发挥中航的金融“全牌照”、产业优

势及公司的互联网金融资源整合优势，以互联网平台为依托：1）实

现各类金融机构及产业间资金的对接，如信托产品销售等；2）以航

空产业链为基础开展供应链金融等相关金融服务。此外，双方还将积

极谋求股权合作，我们判断未来的股权合作有望围绕互联网金融资产

交易平台展开。牵手中航资本，进一步完善了公司互联网金融布局。 

 受益军工资产证券化，有望为平台引入千亿级优质资产。中航工业

集团资产近 8000 亿元，14 年资产证券化率为 55%，集团的资产证券

化目标为 80%以上，即至少还有 2000 亿待整合资产。作为中航工业

主要的资产证券化平台，中航资本能够优先接入集团的各产业板块，

与中科金财合作，有望为平台引入千亿级优质资产。 

 风险提示：依赖重大客户的风险，互联网金融创新业务推广不及预期 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,023 1,098 1,394 1,784 2,230 

(+/-)% 96% 7% 27% 28% 25% 

经营利润（EBIT） 44 69 185 263 381 

(+/-)% -16% 58% 167% 43% 45% 

净利润 56 78 199 271 381 

(+/-)% -12% 39% 156% 36% 41% 

每股净收益（元） 0.18 0.25 0.63 0.85 1.20 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 4.3% 6.3% 13.2% 14.8% 17.1% 

净资产收益率(%) 8.0% 5.2% 11.9% 14.2% 16.9% 

投入资本回报率(%) 8.8% 6.5% 25.1% 34.9% 40.2% 

EV/EBITDA 97.8 102.2 59.5 42.3 29.7 

市盈率 492.0 354.7 138.4 101.9 72.3 

股息率 (%) 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 72.00 

当前价格： 60.38 

  2015.07.13 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 28.55-186.00 

总市值（百万元） 19,139 

总股本/流通 A 股（百万股） 317/165 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 52% 

日均成交量（百万股） 936.49 

日均成交值（百万元） 1126.12 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,511 

每股净资产 4.77 

市净率 12.7 

净负债率 -17.68% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.01 0.06 

Q2 0.08 0.17 

Q3 0.03 0.13 

Q4 0.12 0.27 

全年 0.25 0.63 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -58% -29% 408% 

相对指数 -26% -15% 341% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.07.12 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
中科金财（002657） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 72.00 

当前价格： 60.38 

2015.07.12 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.sinodata.net.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内政府、银行用户领域领先的

IT 综合服务提供商。 

主营业务为应用软件开发、技术服务及

相关的计算机信息系统集成服务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-58% 35% 129% 222% 315% 408%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 28.55-186.00 

市值（百万） 19,139 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      1,023 1,098 1,394 1,784 2,230 

营业成本      755 831 925 1,165 1,439 

税金及附加      3 3 4 5 7 

销售费用      40 25 43 48 64 

管理费用      180 170 237 303 340 

EBIT      44 69 185 263 381 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 5 5 5 5 

财务费用      16 17 0 0 0 

营业利润      29 57 189 269 385 

所得税      8 6 15 20 28 

少数股东损益      0 1 3 4 6 

净利润      56 78 199 271 381 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      540 692 1,178 1,403 1,583 

其他流动资产      95 113 0 0 0 

长期投资      0 52 52 52 52 

固定资产合计      82 109 93 66 45 

无形及其他资产      138 814 441 557 696 

资产合计      1,368 2,337 2,555 2,852 3,569 

流动负债      380 562 641 693 1,051 

非流动负债      279 271 239 241 244 

股东权益      704 1,501 1,669 1,907 2,257 

投入资本(IC)      438 999 685 704 883 

现金流量表           

NOPLAT      38 65 172 246 355 

折旧与摊销      46 61 31 35 39 

流动资金增量      18 170 -185 70 -61 

资本支出      -75 -52 387 -99 -126 

自由现金流      28 243 405 252 206 

经营现金流      150 242 126 349 330 

投资现金流      -169 -299 392 -93 -121 

融资现金流      143 208 -31 -30 -29 

现金流净增加额      125 151 486 226 179 

财务指标           

成长性           

收入增长率      96.1% 7.4% 26.9% 28.0% 25.0% 

EBIT 增长率      -16.4% 58.1% 166.5% 42.6% 44.6% 

净利润增长率      -11.6% 38.7% 156.3% 35.9% 40.9% 

利润率           

毛利率      26.1% 24.3% 33.6% 34.7% 35.5% 

EBIT 率      4.3% 6.3% 13.2% 14.8% 17.1% 

净利润率      5.5% 7.1% 14.3% 15.2% 17.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      8.0% 5.2% 11.9% 14.2% 16.9% 

总资产收益率(ROA)      4.1% 3.3% 7.8% 9.5% 10.7% 

投入资本回报率(ROIC)      8.8% 6.5% 25.1% 34.9% 40.2% 

运营能力           

存货周转天数      163 176 194 177 182 

应收账款周转天数      14 16 22 17 18 

总资产周转周转天数      426 616 641 553 525 

净利润现金含量      2.68 3.12 0.63 1.29 0.86 

资本支出/收入      7% 5% -28% 6% 6% 

偿债能力           

资产负债率      48.1% 35.6% 34.4% 32.7% 36.3% 

净负债率      -38.7% -30.2% -56.2% -60.9% -59.3% 

估值比率           

PE      492.0 354.7 138.4 101.9 72.3 

PB      12.9 9.2 8.3 7.2 6.1 

EV/EBITDA      97.8 102.2 59.5 42.3 29.7 

P/S      8.9 12.5 9.9 7.7 6.2 

股息率      0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

0%

100%

199%

299%

398%

498%

2014/7 2014/10 2015/1 2015/4

-10%

70%

150%

231%

311%

391%

中科金财价格涨幅

中科金财相对指数涨幅

 

利润率趋势
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回报率趋势
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1. 国内领先的银行 IT 解决方案商 

 

公司是国内领先的银行 IT 解决方案提供商，主要产品为数据中心建设

解决方案、银行影像解决方案、IT 服务管理解决方案。中科金财目前在

智能银行市场、银行影像市场、票据自助处理市场、流程银行市场、银

行印鉴识别市场、手机银行市场、银行电子商务、IT 服务管理等领域均

位居前列。 

 

图 1：公司定位于领先的银行 IT 解决方案提供商 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 2：银行影像解决方案收入占比增长迅速（亿元） 

 

数据来源：公司年报、国泰君安证券研究 
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丰富的客户资源和行业经验，为开展互联网金融业务奠定基础。公司长

期以来为 150 多家商业银行及客户提供智能银行及互联网转型综合服

务，拥有工商银行、中国银行、建设银行、交通银行、中国银联、中信

银行、华夏银行、民生银行多家高端银行客户，能够为银行客户提供包

括管理咨询、业务流程再造、多渠道整合、网点转型、流程再造、移动

支付运营外包、数据中心建设、大数据分析、自助网点运营外包、金融

互联网运营外包等全业务链的综合服务。丰富的行业经验，使公司能够

深刻地理解中小商业银行在利率市场化、资产证券化转型过程中的需

求，为公司开展互联网金融业务奠定重要基础。 

 

2. 互联网金融时代的弄潮儿 

 

互联网银行云平台，以中小银行为目标群体。目前资产规模在 3000 亿

元以下的银行约 3000 家，其中约 2000 家没有同业业务，约 1500 家没

有信用卡业务。这些中小银行业务非常单一，在利率市场化后将首先受

到冲击。公司的中小银行云平台，能够以第三方的身份整合资源，拓宽

中小银行的投融资渠道，从而构建一个互联网银行的生态圈。 

 

图 3：公司的互联网金融云中心 

 

 

数据来源：公司公告  

 

互联网金融资产交易平台，打开想象空间。公司增资安粮期货，后者具

有或正在申请金融资产交易所、资产管理、新三板、风险管理、期权、

基金销售等创新业务资格，与中科金财的互联网金融战略高度协同。资

产交易平台和银行云平台对接后，上述创新业务资格将助力公司开展包

括金融资产交易、资产管理、资产证券化、产业链融资、供应链融资、

征信等互联网金融综合服务，助力各类机构提升金融资产处臵的价值和

效率。 

 

互联网银行时代，竞争核心在优质客户和优质资产。公司定位第三方，

致力于打造大资管的互联网银行生态圈。 
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1） 客户方面：掌握 150 多家优质中小银行客户。平台面向 3000 多家

中小银行，目前已有廊坊银行等入驻。 

  

2） 资产方面：公司密集布局优质生息资产。一方面，通过入股地方国

有资产金融交易所，实现国企资产证券化等优质资产卡位，另一方面，

布局中关村互联网金融中心，背靠海淀区科技企业（14 年收入 1.44 万

亿元），可基于征信数据体系卡位优质信贷产品。 

  

3）公司战略推进和持续落地是大概率事件。一方面，定位第三方帮助

中小银行转型，另一方面在混改大背景下，平台可间接帮助地方政府实

现融资。公司打造的大资管互联网银行生态圈，实现了利益格局的均衡。

同时考虑公司一贯的战略执行力，我们认为，公司战略推进和持续落地

是大概率事件。 

 

3. 携手中航资本，互联网金融业务加速推进 

产融结合，与中航资本谋共赢。公司于 2015 年 7 月 10 日发布公告，与

中航资本签署了《战略合作框架协议》，双方将通过市场化合作和资本

化运作，积极促进产融结合和军民深度融合，实现长期共赢。 

 

中航资本，“全牌照”金融业务平台。中航资本隶属于中国航空工业集

团公司，是中航工业重要的金融平台，其作用是发挥产融结合优势、探

索航空产业发展模式，业务领域涵盖金融产业、航空产业和新兴产业。

中航资本旗下拥有证券、信托、租赁、财务公司、期货等牌照，同时通

过收购和参股的方式涉足银行业、寿险业，是国内唯一一家有实业背景

的金融控股 A 股上市公司。 

 

图 4：中航资本定位于 “全牌照”金融业务平台 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

强强联合，探索产融结合与互联网金融发展之道。中航资本的优势首先

在于各种类金融牌照，掌握金融业务工具，此外其背靠中航工业丰富的

产业资本；而中科金财的优势在于开展金融业务的平台，即互联网银行

云平台和互联网金融资产交易平台。 
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以互联网平台为依托，促进金融资源的对接与共享。具体合作方式上，

有望以中科金财的互联网平台为依托：1）实现各类金融机构及产业间

资金的对接，如信托产品销售等；2）挖掘新兴产业投融资机会；3）以

航空产业链为基础开展供应链金融等相关金融服务。 

 

图 5：以互联网平台为依托，促进金融资源的对接与共享 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

新金融领域的股权合作，有望共建互联网金融资产交易中心。根据公司

公告，双方还将积极探讨在金融资产交易所、公募基金、互联网金融公

司等新的金融领域开展股权、业务合作。基于双方的优势，未来的股权

合作有望围绕互联网金融资产交易平台展开，中航资本雄厚的金融、产

业实力将为平台提供资金保障、业务能力，并输送产业客户资源。 

 

受益军工资产证券化，有望为平台引入千亿级优质资产。根据中航工业

官网披露的信息，截至 2014 年中航工业资产证券化率已接近 55%，而

集团的转型目标是实现 80%以上的资产和业务证券化，并最终实现整体

上市，这意味着中航工业还存在至少四分之一的整合空间。中航工业集

团资产接近 8000 亿元，即待整合资产达 2000 亿元。作为中航工业主要

的资产证券化平台，中航资本能够优先接入集团的各产业板块，与中科

金财合作，有望为平台引入千亿级优质资产。 

 

图 6：中航工业资产证券化率有望达到 80% 
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数据来源：中航工业官网、国泰君安证券研究  

 

锦上添花，互联网银行王者之势再度彰显。与中航资本的合作有助于公

司在互联网银行、资产管理、资产证券化、产业链融资、供应链融资等

领域的业务开展，符合公司长远发展的战略定位。 

 

4. 盈利预测  

我们认为对于公司未来成长性的预测重在把握智能银行解决方案的收

入贡献以及互联网银行云平台及互联网金融资产交易业务的发展进程。 

 

基于公司客户和资产前期卡位，和公司一贯的较强执行力，我们认为互

联网银行云平台和金融资产交易平台的布局有望在明后两年贡献规模

实质性利润。基于此，我们预计公司 2015-2017 年净利润分别为：2.02

亿元、2.75 亿元、3.87 亿元，对应 EPS 分别为：0.63 元、0.85 元、1.20

元。 

 

表 1：公司盈利预测（百万元） 

  2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 522  1,023  1,098  1,394  1,784  2,230  

    增长率 13.7% 96.1% 7.4% 26.9% 28.0% 25.0% 

营业成本 -288  -755  -831  -925  -1,165  -1,439  

    %销售收入 55.3% 73.9% 75.7% 66.4% 65.3% 64.5% 

毛利 233  267  267  469  619  791  

    %销售收入 44.7% 26.1% 24.3% 33.6% 34.7% 35.5% 

营业税金及附加 -4  -3  -3  -4  -5  -7  

    %销售收入 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

营业费用 -40  -40  -25  -43  -48  -64  

    %销售收入 7.6% 3.9% 2.2% 3.1% 2.7% 2.9% 

管理费用 -137  -180  -170  -237  -303  -340  

    %销售收入 26.3% 17.6% 15.5% 17.0% 17.0% 15.2% 

息税前利润（EBIT） 52  44  69  185  263  381  

    %销售收入 10.0% 4.3% 6.3% 13.2% 14.8% 17.1% 

财务费用 1  -16  -17  0  0  0  
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    %销售收入 -0.1% 1.6% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产减值损失 -1  0  0  -1  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  1  5  5  5  5  

    %税前利润 0.0% 1.5% 5.6% 2.2% 1.8% 1.2% 

营业利润 52  29  57  189  269  385  

  营业利润率 10.0% 2.8% 5.2% 13.5% 15.1% 17.3% 

营业外收支 17  36  27  28  26  30  

税前利润 69  64  85  217  295  415  

    利润率 13.3% 6.3% 7.7% 15.5% 16.5% 18.6% 

所得税 -9  -8  -6  -15  -20  -28  

  所得税率 12.8% 12.4% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

净利润 60  56  79  202  275  387  

少数股东损益 -3  0  1  3  4  6  

归属于母公司的净利润 63  56  78  199  271  381  

    净利率 12.1% 5.5% 7.1% 14.3% 15.2% 17.1% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

公司作为银行业互联网转型的绝对领军企业，未来必将在银行及其客户

互联网转型过程中获得更大的成长空间，同时，互联网银行云服务平台

及互联网金融资产交易平台对公司业绩未来也会产生巨大促进作用，其

估值可参照 A 股其他类似公司，如金证股份、恒生电子、长亮科技、安

硕信息、同花顺、东方财富、赢时胜等。 

 

表 2：可比公司 PE 比较（来源于 wind 一致预期） 

  收盘价 EPS PE CAGR PEG 市值 

公司名称 2015/7/10 2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 14-17 -2015 亿元 

恒生电子 73.52  0.58  0.77  1.05  1.41  126.8  95.5  70.2  52.1  34.5% 2.8  454  

东方财富 55.65  0.14  0.47  0.93  1.62  397.5  117.6  59.6  34.3  126.2% 0.9  946  

同花顺 82.28  0.22  0.69  1.28  1.49  374.0  118.6  64.1  55.4  89.0% 1.3  442  

大智慧 12.14  0.05  0.20  0.31  0.39  242.8  59.6  39.3  30.8  99.0% 0.6  241  

金证股份 101.55  0.49  0.79  1.11  1.51  207.2  129.1  91.2  67.4  45.4% 2.8  281  

长亮科技 89.10  0.67  0.52  0.86  1.51  133.0  171.0  103.3  58.9  31.2% 5.5  126  

赢时胜 187.77  0.42  0.53  0.67  1.11  447.1  353.9  280.0  169.0  38.3% 9.2  208  

安硕信息 70.21  0.56  0.31  0.38  0.51  125.4  228.5  184.3  137.9  - - 96  

平均值 84.03  0.39  0.54  0.83  1.19  256.7  159.2  111.5  75.7  66.2% 3.3  349  

中科金财 60.38  0.25  0.63  0.85  1.20  241.5  96.1  71.0  50.3  68.7% 1.4  191  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

根据 Wind 盈利一致预期，公司无论是 2015 年 PE 还是 2015 年 PEG

都大幅低于行业可比公司。我们认为公司目前的估值折价主要源于市场

对公司智能银行解决方案以及互联网银行云服务平台、互联网金融资产

交易平台认识不足造成。我们认为公司估值逐渐向行业 PE 估值水平靠

拢是大概率事件。  

 

公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.63 元、0.85 元、1.20 元，行业可比公司

2015 年 PE 为 159 倍，参考行业可比公司 PE，公司股价应为 100 元。 
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行业可比公司 2015 年 PEG 为 3.3，参考行业可比公司 PEG，公司未来

三年复合增速为 69%，则公司股价应为 143 元。 

 

考虑公司互联网金融业务尚未贡献业绩，基于谨慎原则，给予公司一定

的估值折价，目标价 72 元，首次覆盖给予增持评级。 

 

5. 风险提示 

对重大客户依赖的风险 

公司 14 年前五大客户的销售金额占年总销售金额的 32%，如果大客户

方面发生变动，可能对公司业绩产生较大影响。 

 

互联网金融创新业务推广不及预期 

公司金融资产交易、云银行、资产管理、资产证券化、征信、大数据、

供应链融资等互联网金融创新业务的推进涉及到多方的合作，并受到监

管层的影响，如果合作遇到困难，或审批流程较长，有可能会使该业务

发展速度低于预期。  
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