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  强烈推荐（维持） 

银行 IT 支出维持高景气，低基数下利润强势回弹 
 

金融科技 

目标估值：44.1 元 

当前股价：32.9 元 

 

事件：京北方发布 23年一季报，23Q1 实现营收 10亿元，同比增长 20%；归母

净利 0.6亿元，同比增长 154%。 

❑ 银行 IT 服务赛道维持高度景气，一季度营收同比维持 20%增长，环比罕见

实现 3.5%增长，主要系部分 22 年收入递延确认。产品维度：ITO 板块实现

收入 6.4 亿元，同比增长 23%，其中软件产品及解决方案产品线实现收入

2.12 亿元，同比增长 44 %，ITO 板块在执行合同金额一季度末到达 68.11

亿元，同比增长 49%，环比增长 74%，软件业务高景气度持续验证，ITO

全年有望实现 30%增速；BPO 板块收入 3.7 亿元，同比增长 15%，预期全

年增速维持在 15%水平。客户维度：公司来自国有六大大行/十二家股份行/

中小行/非银机构营收分别增长 18.5%/34.9%/24.1%/28.4%，存量用户客单

价提升，中小行、非银等新客户数持续增长。 

❑ 业务结构优化长期与精细化控费逻辑持续兑现，叠加短期成本不利因素出

清，利润率显著改善。毛利率高的 ITO 业务高速增长，业务结构优化红利持

续兑现，叠加外部不利因素出清和人效改善，一季度毛利率改善 1.9pct。

ITO 和 BPO 产品线毛利率水平仍处于历史中枢以下，向上修复空间大。一

季度财务/销售/管理费用率分别为 0%/1.42%/3.34%，总计 4.76%，同比改

善 0.7pct；研发费用率 9.64%与去年同期基本持平。综合来看，一季度净利

润率由去年同期 2.9%提升至 6.1%，在 22 年同期低基数下实现大幅增长。 

❑ 展望：银行业信创在未来五年有望加速推进，金融机构信创投入阶段性阶梯

式增长；同时，数字人民币的试点标杆案例频繁落地，全面推广的序幕逐步

拉开。金融信创、数字经济、数字人民币等催化传导自上而下，国有大行、

股份行率先响应且支付能力强， ITO 业务高增速有望得到长期有效支撑。公

司有望利用 AI 大模型在公司 ITO 线辅助软件开发和 BPO 智能客服和数据处

理业务实现降本增效拉高毛利率天化板；公司具有全脱产的研发团队对人工

智能、区块链、大数据等前沿金融科技进行长期深耕，有望凭借行业积累和

用户卡位在人工智能大模型浪潮中率先发掘传统银行 IT 的落地变现场景，估

值有望抬升。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计公司 23/24/25 年归母净利润分别为 4

亿/5.5 亿/7.1 亿，同比+43%/+35%/+32%。上调目标价至 44.1 元，对应 23

年盈利预测 PE 35倍，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：金融信创政策不及预期；银行 IT 投入不及预期；行业竞争加剧 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3054 3673 4542 5745 7422 

同比增长 33.2% 20.3% 23.7% 26.5% 29.2% 

营业利润(百万元) 231 281 400 547 760 

同比增长 -21.8% 21.6% 42.0% 36.8% 39.0% 

归母净利润(百万元) 231 277 396 536 707 

同比增长 -16.5% 20.1% 43.0% 35.2% 32.0% 

每股收益(元) 0.73 0.88 1.26 1.70 2.25 

PE 44.9 37.4 26.1 19.3 14.7 

PB 5.3 5.3 4.7 4.0 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 31490 

已上市流通 股（万

股） 
13029 

总市值（亿元） 104 

流通市值（亿元） 43 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 13.7 

资产负债率 17.9% 

主要股东 拉萨永道投资管理有限责任

公司 主要股东持股比例 51.46% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 7 77 

相对表现 -5 -2 74 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《京北方（002987）—卡位大行

客户优势凸显，力克时艰尽显龙头

本色》2023-04-12 

2、《京北方（002987）—卡位核心

客户，享信创政策东风》2022-12-

11  
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图 1：京北方历史 PE Band  图 2：京北方历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2285  2587  2946  3453  4119  

现金 861  653  721  793  852  

交易性投资 281  577  577  577  577  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 773  777  937  1185  1531  

其它应收款 29  0  0  0  0  

存货 23  19  16  21  26  

其他 318  561  694  877  1133  

非流动资产 133  114  107  102  97  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 64  57  52  47  44  

无形资产商誉 1  1  1  1  0  

其他 69  56  55  54  53  

资产总计 2418  2701  3053  3555  4217  

流动负债 407  451  441  447  456  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 3  3  3  4  6  

预收账款 34  16  20  25  32  

其他 371  432  418  418  419  

长期负债 38  27  27  27  27  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 38  27  27  27  27  

负债合计 445  478  468  475  483  

股本 225  315  315  315  315  

资本公积金 985  895  895  895  895  

留存收益 761  1013  1375  1871  2524  

少数股东权益 2  0  (0) (0) (0) 

归属于母公司所有者

权益 

1971  2223  2585  3081  3734  

负债及权益合计 2418  2701  3053  3555  4217  
    

现金流量表  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (49) 135  89  80  80  

净利润 230  277  396  536  707  

折旧摊销 15  15  14  12  11  

财务费用 4  7  (2) (5) (6) 

投资收益 (12) (9) (32) (32) (32) 

营运资金变动 (282) (152) (288) (438) (610) 

其它 (4) (3) 1  7  10  

投资活动现金流 323  (295) 26  26  26  

资本支出 (14) (7) (6) (6) (6) 

其他投资 337  (288) 32  32  32  

筹资活动现金流 (39) (47) (47) (35) (48) 

借款变动 (74) (12) (14) 0  0  

普通股增加 64  90  0  0  0  

资本公积增加 (64) (90) 0  0  0  

股利分配 0  (22) (35) (40) (54) 

其他 35  (13) 2  5  6  

现金净增加额 235  (208) 68  72  58  
    

 利润表  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3054  3673  4542  5745  7422  

营业成本 2334  2847  3453  4323  5525  

营业税金及附加 21  26  32  40  52  

营业费用 68  69  91  115  148  

管理费用 120  127  159  201  260  

研发费用 281  346  432  546  705  

财务费用 (1) 3  (2) (5) (6) 

资产减值损失 (27) (7) (10) (10) (10) 

公允价值变动收

益 

1  0  0  0  0  

其他收益 15  22  22  22  22  

投资收益 12  9  9  9  9  

营业利润 231  281  400  547  760  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 231  281  399  546  759  

所得税 0  4  3  11  52  

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利

润 

231  277  396  536  707  
    

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 33% 20% 24% 26% 29% 

营业利润 -22% 22% 42% 37% 39% 

归母净利润 -16% 20% 43% 35% 32% 

获利能力      

毛利率 23.6% 22.5% 24.0% 24.7% 25.6% 

净利率 7.6% 7.5% 8.7% 9.3% 9.5% 

ROE 12.3% 13.2% 16.5% 18.9% 20.7% 

ROIC 12.3% 13.2% 16.4% 18.7% 20.6% 

偿债能力      

资产负债率 18.4% 17.7% 15.3% 13.3% 11.5% 

净负债比率 0.7% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.6  5.7  6.7  7.7  9.0  

速动比率 5.6  5.7  6.6  7.7  9.0  

营运能力      

总资产周转率 1.4  1.4  1.6  1.7  1.9  

存货周转率 136.0  135.2  196.0  233.7  235.9  

应收账款周转率 4.6  4.7  5.3  5.4  5.5  

应付账款周转率 395.7  1000.4  1091.9  1107.4  1117.6  

每股资料(元)      

EPS 0.73  0.88  1.26  1.70  2.25  

每股经营净现

金 

-0.16  0.43  0.28  0.26  0.25  

每股净资产 6.26  7.06  8.21  9.78  11.86  

每股股利 0.07  0.11  0.13  0.17  0.22  

估值比率      

PE 44.9  37.4  26.1  19.3  14.7  

PB 5.3  4.7  4.0  3.4  2.8  

EV/EBITDA 41.5  34.0  24.6  18.2  13.2  
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
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回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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