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事项：

公司近期宣布成为百度文心一言首批生态合作伙伴，公司后续将通过百度智能云全面体验并接入文心一言

的能力。

国信计算机观点：

1）公司为对日 IT 服务核心供应商，主要业务包括对日软件开发服务和国内行业应用软件解决方案，目前

对日软件开发服务占营收比例 84%，国内行业应用解决方案占比 16%，下游的最终客户大多为金融机构。

公司 20-22 年受到疫情的影响，营收和利润水平有所承压，预期从 23 年开始将重回增长轨道。

2）对日业务稳步恢复，国内业务快速拓展。目前日本劳动力短缺问题日益凸显，日本国内对 IT 服务人员

的需求将持续增长，同时日本国内 IT 人员的缺口亦将持续扩大，2019 年 IT 人员缺口达 28.8 万人，到 2030

年缺口有望扩大到 45 万人，这对公司这类对日软件开发服务商而言较为有利。同时，公司积极将服务日

本金融机构积累的成熟经验引入到国内，已形成了企业客户服务平台、凌志投行工作质量评价系统产品 2.0

等产品，以及数字化财富管理转型“业务模式+系统规划”综合解决方案。

3）日元汇率企稳回升，公司有望受益。公司的对日软件开发业务主要是以项目制的方式用日元结算，而

公司的大部分员工均在国内，其人员成本和费用均以人民币结算，所以日元汇率的下跌对公司的营收和利

润都形成压制。从 2022 年年底来看，日元汇率已经逐步企稳回升，从中长期的维度看，日元汇率有望逐

步回到疫情之前的水平，这对公司起到积极影响。

4）AI 赋能，公司业务有望实现降本增效。公司目前已经成为了百度文心一言首批生态合作伙伴，在公司

的业务中有诸多地方可以有效运用 AI 大模型技术从而实现降本增效，比如在对日软件开发项目中有 35%

左右的工作量用于设计，现在可以用 AI 技术代替，节省出来的人力可以用于接更多的项目。

5）公司作为对日软件开发服务领域的核心供应商，在日元汇率处于向上通道、疫情结束等因素的积极影

响下，公司业务有望迎来触底反弹，同时公司业务和 AI 技术的结合有望为公司带来降本增效。我们预计

2022-2024 年的营收分别为 6.54/7.91/9.55 亿元，同比分别增长+0%/21%/21%，归母净利润分别实现

1.41/2.40/2.94 亿元，同比分别增长-3.5%/+70%/+22.6%，EPS 分别为 0.35/0.60/0.73 元，结合相对和绝

对估值法，预期未来一年的合理估值区间在 20.96-22.63 元，较当前股价溢价 12.4%-21.3%，首次覆盖，

给予“增持”评级。

评论：

 公司为对日 IT 服务核心供应商

经营业绩此前受到疫情压制。2017-2021 年，公司的营业收入持续增长，CAGR 为 14.26%，2021 年，公司

实现营业收入 6.52 亿元，同比增长 20.8%。2017-2020 年，归母净利润迅速增长，CAGR 达 37%，2021 年，

公司实现归母净利润为 1.46 亿元，同比下滑 27.3%。根据公司发布的 22 年业绩快报，收入实现 6.5 亿元，

和上年持平，利润实现 1.41 亿元，略微下滑。
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图1：凌志软件历年收入及增速（单位：百万元） 图2：凌志软件历年利润及增速（单位：百万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

以对日软件开发服务为主，同时专注国内券商销售、管理系统。1）在对日 IT 业务方面，2017-2021 年，

公司对日软件开发服务业务营收占比为 82%/83%/84%/84%/84%。2021 年，该业务实现营收 5.50 亿元，毛

利率为 45%。对日软件开发服务包含定制软件开发服务、软件售后服务项目、人员派驻的软件服务。其中，

定制软件开发项目平均价格比较平稳，销售收入随项目数量的增加而增长。2）国内行业应用软件解决方

案业务以自有产品基础上的定制软件开发为主，主要为国内的金融机构提供对应的产品和解决方案。2021

年，该业务实现营业收入 1.03 亿元，同比增长 2.1%，毛利率为 49.0%。总体来说，公司的毛利率水平在

同行业水平中较高，一方面是因为对日软件开发项目中，日本 IT 服务的价格较高，另一方面公司主动开

拓国内市场，辅之以标准化产品加些许定制化开发的方式做业务。

图3：凌志软件营收结构图 图4：凌志软件各业务毛利率情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 对日业务稳步恢复，国内业务有序开展

日本劳动力短缺问题日益凸显，预计 IT 人员缺口将扩大。随着技术的进步和数字化进程的加深，越来越

多的日本企业开始致力于数字化转型，IDC 预测，2018-2023 年日本国内 IT 服务市场的 CAGR 将保持在

1.3％，有望在 2023 年达到 60408 亿日元的规模。同时，日本国内对 IT 人才的需求水涨船高，人口老

龄化问题进一步加剧了 IT 人才的短缺局面，日本劳动省数据显示，2018 年日本新出生婴儿数量为 92.1

万，连续 3 年不足 100 万人，为 1899 年开始统计以来的最低值。随着人口危机不断深化，未来几十年

日本人口将继续下降。2019 年，IT 人员缺口达 28.8 万人。按照 35 万人民币/人/年的单价计算，截至 2030

年，IT 人员缺口规模或超过 45 万人，预计将释放超 1500 亿人民币的市场空间。
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图5：日本 IT 行业劳动力开始出现明显供给不足 图6：日本 IT 行业离岸外包市场规模及流向

资料来源：《IT 人材白书 2020》、国信证券经济研究所整理 资料来源：《IT 人材白书 2020》、国信证券经济研究所整理

国内业务稳步拓展，将海外成熟经验引入国内。公司已经服务日本金融客户数十年，可以将掌握的经验和

产品引入到国内，从而更好的为国内的金融机构客户提供服务，正值国内金融机构数字化转型阶段，公司

的商机较多。比如：1）公司企业客户服务平台项目，在注册制改革背景下，帮助投行工作人员向企业分

享上市进程和尽调要点，同时支持投行业务管理者统筹不同企业的上市优先级安排；2）凌志投行工作质

量评价系统产品 2.0，协助券商完成投行业务质量评价数据报送，已在多家券商部署完成；3）数字化财

富管理转型“业务模式+系统规划”综合解决方案，探索券商财富业务价值链，围绕获客、存量经营、交

易服务、咨询建议和过程管理等核心环节，构建前中台一体化的运作方式。

 日元汇率逐步企稳，公司有望受益

公司的对日软件开发业务主要是以项目制的方式用日元结算，而公司的大部分员工均在国内，其人员成本

和费用均以人民币结算，所以日元汇率的下跌对公司的营收和利润都形成压制。2021 年度日元汇率大幅下

降，影响了公司的营业收入和汇兑损益，造成公司归属于母公司所有者的净利润下降，若按上年同期日元

汇率计算，则报告期内公司营业收入将再增加 5206.06 万元，汇兑损失将减少 3306.86 万元（扣除公司购

买日元远期结汇产品产生的收益）。公司 2022 年发布业绩快报，2022 年度日元汇率下降，影响了公司的

营业收入，造成公司归属于母公司所有者的净利润同比小幅下降，若按上年同期日元汇率计算，则营业收

入将再增加 7039.89 万元。

此前日本国内受制于国内经济疲软而坚持超宽松政策，从 2022 年年底来看，日元汇率已经逐步企稳回升，

从中长期的维度看，日元汇率有望逐步回到疫情之前的水平。

图7：日元/人民币汇率走势

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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 人工智能有望为公司实现降本增效

根据公司的招股书，目前公司对日软件开发项目的工作量中，由一级承包商（比如野村）承担的工作量为 6%左

右，而由公司为代表的二级、离岸承包商的工作量为 90%以上，其中主要分为设计（基本设计和详细设计）、

编码、单元测试、连接测试、系统测试等，具体来说：1）基本设计主要是将一级承包商负责的概要设计（用户

需求收集整理后的展现），变成可通过软件工程进行具体实现的设计文档，构成了系统开发的基础，详细设计

则进一步细化，基本上设计环节工作量占全部的 35%左右；2）编码环节就是具体的开发过程，其实占用的工作

量并不是很高；3）测试环节耗费的工作量相对较大，包括了单元测试、连接测试、系统测试等。

表1：公司对日软件开发项目的主要工作量占比

软件开发阶段 工作量占比 责任方

需求分析/概要设计 6% 一级承包商

基本设计 20% 二级、离岸承包商

详细设计 15% 二级、离岸承包商

编码 8% 二级、离岸承包商

单元测试 14% 二级、离岸承包商

连接测试 17% 二级、离岸承包商

系统测试 20% 二级、离岸承包商

系统上线 0% 一级承包商

资料来源：公司招股书、国信证券经济研究所整理

人工智能技术有望为公司实现降本增效。目前公司已经宣布接入百度文心一言 AI 大模型，和海外的 GPT 模型也

在积极接洽，未来，大模型在实现文本智能的基础上可以将设计环节（包括基本设计和详细设计）的效率大幅

提高，通过 AI 技术将概要设计内容读懂后自动进行设计环节。在此期间，公司利用 AI 节省出来的 35%的人力

可以用于更多的开发项目，从而实现降本增效。同时，公司可以利用 AI 技术为终端客户提供更加多的智能应用

和服务，进一步拓宽公司的盈利半径。

 盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

对日软件开发服务：公司在 2020 年疫情之前，对日软件开发业务一直保持较为稳定的增长，一方面受益

于公司多年在对日软件开发领域积累的经验优势，另一方面受益于日本 IT 服务人员缺口的日益扩大。从

2020 年开始，受到疫情的影响，公司的对日外包业务受到了影响，该业务的增速明显下滑，随着 22 年疫

情的结束，预期公司在 23 年开始将重新回到增长轨道，因此假设 22-24 年对日软件开发服务业务增速分

别为 0%/20%/20%，毛利率保守估算和历史情况一致为 46%。

国内行业应用软件解决方案：公司在日本主要服务金融企业，并将日本金融业成熟的产品合理的引入到国

内，也会国内的券商提供更加丰富和便捷的应用。此块业务受到疫情的影响基本处于停滞状态，预期 23

年开始逐步恢复增长，预计 22-24 年此业务的增速分别为 2%/25%/25%，毛利率基于保守预测，预计分别为

49%/50%/51%。
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表2：凌志软件营收分拆及预期

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

对日软件开发服务

营业收入 315.37 385.92 498.43 529.09 549.56 549.6 659.5 791.4

yoy 22.4% 29.2% 6.2% 3.9% 0% 20% 20%

毛利率 44.0% 43.0% 46.0% 47.0% 45.0% 46% 46% 46%

占营业收入比 82.0% 83.0% 84.0% 84.0% 84.0% 84.0% 83.4% 82.8%

国内行业应用软件解决方案

营业收入 67.40 81.13 97.97 100.83 102.92 104.98 131.22 164.03

yoy 20.4% 20.8% 2.9% 2.1% 2% 25% 25%

毛利率 37.0% 33.0% 40.0% 50.0% 49.0% 49% 50% 51%

占营业收入比 18.0% 17.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.6% 17.2%

总体营收

收入 382.77 467.05 596.4 629.92 652.48 654.54 790.70 955.4

yoy 22.0% 27.7% 5.6% 3.6% 0% 21% 21%

毛利率 42.8% 41.3% 45.0% 47.5% 45.6% 46.5% 46.7% 46.9%

营业成本/营业收入 57.2% 58.7% 55.0% 52.5% 54.4% 53.5% 53.3% 53.1%

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理

综 上 所 述 ， 预 计 2022-2024 年 营 收 6.54/7.91/9.55 亿 元 ， 同 比 +0%/21%/21% ， 毛 利 率 分 别 为

46.5%/46.7%/46.9%。

未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 653 655 791 956

营业成本 352 350 422 508

销售费用 25 30 34 39

管理费用 40 44 49 59

研发费用 64 67 76 90

财务费用 57 46 (19) (16)

营业利润 171 164 279 325

利润总额 170 164 279 325

归属于母公司净利润 201 146 141 240

EPS 0.36 0.35 0.60 0.70

ROE 11.47% 11% 17% 18%

资料来源：Ifind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 22-24 年收入分别为 6.54/7.91/9.55 亿元，归属母公司净利润

1.41/2.40/2.94 亿元，利润年增速分别为-3.5%/+70%/+22.6%。每股收益 22-24 年分别为 0.35/0.60/0.73

元。

盈利预测情景分析

我们将公司未来三年的情形分为乐观、中性、悲观三种假设。乐观和悲观分别在中性假设基础上，上调和

下调收入的 5%，得到预测结果对收入变动并不敏感。
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表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 630 653 655 798 972

(+/-%) 5.6% 3.6% 0.3% 21.8% 21.9%

净利润(百万元) 201 146 164 269 331

(+/-%) 34.0% -27.3% 12.0% 64.4% 23.1%

摊薄 EPS 0.50 0.36 0.41 0.67 0.83

中性预测

营业收入(百万元) 630 653 655 791 956

(+/-%) 5.6% 3.6% 0.3% 20.8% 20.8%

净利润(百万元) 201 146 141 240 294

(+/-%) 34.0% -27.3% -3.5% 70.0% 22.6%

摊薄 EPS(元) 0.50 0.36 0.35 0.60 0.73

悲观的预测

营业收入(百万元) 630 653 655 784 939

(+/-%) 5.6% 3.6% 0.3% 19.8% 19.8%

净利润(百万元) 201 146 119 211 258

(+/-%) 34.0% -27.3% -18.7% 78.1% 22.2%

摊薄 EPS 0.50 0.36 0.30 0.53 0.65

总股本（百万股） 400 400 400 400 400

资料来源：iFind，国信证券经济研究所预测

 估值

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：19.68-22.63 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 27.7% 5.6% 3.6% 0.3% 20.8% 20.8% 20.0% 18.0%

营业成本/营业收入 55.4% 52.2% 54.0% 53.5% 53.3% 53.1% 55.3% 55.3%

管理费用/营业收入 7.8% 6.2% 5.9% 6.7% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0%

销售费用/销售收入 9.1% 9.4% 9.7% 10.2% 9.6% 9.4% 9.3% 9.3%

营业税及附加/营业收入 5.3% 4.2% 3.9% 4.6% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0%

所得税税率 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6%

股利分配比率 8.5% 9.8% 13.9% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%

资料来源: 公司数据，国信证券经济研究所预测

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.93 T 14.00%

无风险利率 2.50% Ka 8.55%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.93

公司股价（元） 18.65 Ke 8.55%

发行在外股数（百万） 400 E/(D+E) 99.87%

股票市值(E，百万元) 7460 D/(D+E) 0.13%

债务总额(D，百万元) 10 WACC 8.55%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 3.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.2% 8.4% 8.55% 8.8% 9.0%

永续

增长

率变

化

3.4% 24.47 23.34 22.29 21.32 20.42

3.2% 23.69 22.63 21.64 20.73 19.89

3.0% 22.97 21.97 21.05 20.19 19.38

2.8% 22.31 21.37 20.49 19.68 18.92

2.6% 21.69 20.80 19.97 19.20 18.48

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：20.96-23.96 元

公司凌志软件主营是以对日软件开发服务以及国内软件开发解决方案为主，最终的客户大多为日本和国内

的金融机构客户，在 A股市场中，与公司业务完全一样的公司基本没有，因此我们选取了同在软件行业，

且在金融 IT 领域中的公司作为可比公司，包括恒生电子、长亮科技、顶点软件。根据所选的可比公司，

2022-2023 年的平均 PE 估值倍数分别为 78.8、37.7 倍，由于日元汇率正处于向上通道，且公司下游客户

的 IT 需求较为旺盛，同时结合 AI 技术，公司有望实现降本增效，综合给予公司 2023 年 35-40 倍 PE 估值

水平，对应股价为 20.96-23.96 元。

表8：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600570.SH 恒生电子 买入 47.25 897.75 0.66 0.99 71.6 47.7

300348.SZ 长亮科技 买入 12.00 87.78 0.11 0.30 109.1 40.0

603383.SH 顶点软件 未评级 49.89 85.45 1.03 1.41 48.4 35.4

平均值 78.8 37.7

688588.SH 凌志软件 买入 18.65 74.60 0.35 0.60 52.9 31.1

资料来源: iFind，国信证券经济研究所预测 顶点软件的业绩预测来自于 iFind

 投资建议：

综合上述几个方面，公司作为对日软件开发服务领域的领军企业，在日元汇率处于向上通道、疫情影响结

束公司业务回归增长轨道等因素下，公司业务有望迎来触底反弹，同时公司业务和 AI 技术的结合有望为

公司带来降本增效。我们预计 2022-2024 年的营收分别为 6.54/7.91/9.55 亿元，同比分别增长

+0%/21%/21%，归母净利润分别实现 1.41/2.40/2.94 亿元，同比分别增长-3.5%/+70%/+22.6%，EPS 分别为

0.35/0.60/0.73 元元，PE 分别为 52.9/31.3/25.4 倍，结合相对和绝对估值法，我们取交集，未来一年的

合理估值区间在 20.96-22.63 元，较当前股价溢价 12.4%-21.3%，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示

日元汇率风险，下游客户 IT 需求不及预期的风险，宏观经济系统性风险，AI 技术进展不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 456 514 570 675 801 营业收入 630 653 655 791 956

应收款项 87 99 108 130 157 营业成本 329 352 350 422 508

存货净额 6 4 9 11 14 营业税金及附加 3 3 3 5 6

其他流动资产 84 5 7 8 10 销售费用 26 25 30 34 38

流动资产合计 954 982 1055 1184 1342 管理费用 40 40 44 49 58

固定资产 200 201 201 201 201 研发费用 59 64 67 76 90

无形资产及其他 6 6 6 6 5 财务费用 7 57 46 (19) (26)

投资性房地产 48 78 78 78 78 投资收益 44 31 20 20 20

长期股权投资 95 111 111 111 111

资产减值及公允价值变

动 1 23 20 20 20

资产总计 1304 1378 1451 1581 1738 其他收入 (48) (58) (57) (61) (70)

短期借款及交易性金融

负债 2 6 10 10 10 营业利润 223 171 164 279 341

应付款项 12 14 15 18 22 营业外净收支 0 (1) 0 0 0

其他流动负债 80 65 65 78 94 利润总额 223 170 164 279 341

流动负债合计 94 86 90 106 126 所得税费用 22 24 23 39 48

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 9 18 23 28 33 归属于母公司净利润 201 146 141 240 294

长期负债合计 9 18 23 28 33 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 102 104 113 134 159 净利润 201 146 141 240 294

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 1200 1273 1337 1445 1578 折旧摊销 11 10 20 20 20

负债和股东权益总计 1304 1378 1451 1581 1738 公允价值变动损失 (1) (23) (20) (20) (20)

财务费用 7 57 46 (19) (26)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (103) 37 (11) (4) (6)

每股收益 0.50 0.36 0.35 0.60 0.73 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.20 0.20 0.19 0.33 0.40 经营活动现金流 107 169 130 235 288

每股净资产 3.00 3.18 3.34 3.61 3.94 资本开支 0 (32) 0 0 0

ROIC 21.32% 12.15% 12% 22% 28% 其它投资现金流 (321) (40) 0 0 0

ROE 16.73% 11.47% 11% 17% 19% 投资活动现金流 (363) (87) 0 0 0

毛利率 48% 46% 46% 47% 47% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 24% 26% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 27% 27% 28% 29% 支付股利、利息 (80) (80) (77) (131) (161)

收入增长 6% 4% 0% 21% 21% 其它融资现金流 486 136 4 0 0

净利润增长率 34% -27% -3% 70% 23% 融资活动现金流 320 (24) (74) (131) (161)

资产负债率 8% 8% 8% 9% 9% 现金净变动 64 58 57 104 127

股息率 1.1% 1.1% 1.0% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 392 456 514 570 675

P/E 37.2 51.1 52.9 31.1 25.4 货币资金的期末余额 456 514 570 675 801

P/B 6.2 5.9 5.6 5.2 4.7 企业自由现金流 0 160 147 192 234

EV/EBITDA 41.3 42.4 42.1 33.8 27.6 权益自由现金流 0 295 157 199 243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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