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2023Q1 稳健增长，Q2 利润弹性可期  
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投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2023-04-27 

收盘价(元) 45.99 

流通股本(亿股) 19.00 

每股净资产(元) 3.71 

总股本(亿股) 19.00 
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趋势》   2019-10-28   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 年度一季报，实现营业收入 11.30 亿元，同比增长

16.05%；实现归母净利润 2.22 亿元，同比扭亏，实现增长 638%；实现归

母扣非净利润 0.75 亿元，同比增长 386%。 

❖ 控费效果显现，Q2 利润弹性可期：2023Q1 公司毛利率达 68.34%，与

2022Q1 接近同一水平，公司销售、管理、研发费用率分别为 10.21%、

13.27%、47.86%，同比变化为持平、下降 0.12pcts、下降 3.72pcts，控费效

果显现。我们认为随着全面注册制的推进，公司收入有望从 Q2 起逐步放

量，叠加人效提升， Q2 高利润弹性可期。 

❖ 新产品持续推广，AI技术全面赋能金融业务：2023 年 1 月，公司 UF3.0

账户系统在光大证券落地上线；近期，光大兴陇信托上线 O45，资管科技

再度升级。AI 技术持续向垂直应用领域渗透，大模型与金融行业数据、专

业化知识进行对接，将加速为金融业务赋能。公司结合自身工程化、产品

化落地实践，探索深度学习、数据科学、知识图谱、NLP、计算机视觉、

AIGC 等 AI 前沿技术，在投顾、投研、营销、客服、风险、运营等领域的

应用，让创新为用户、为行业带来业务价值。 

❖ 投资建议：公司为国内金融 IT 行业龙头，将充分受益于资本市场改革与

AI 技术变革，我们预测公司 2023-2025 年实现收入 79.45、96.76、117.70

亿元，实现归母净利润 18.12、23.10、28.97 亿元，对应当前 PE 估值分别

为 48x、38x、30x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：金融政策推进不及预期；新产品推广不及预期；AI 技术赋能不

及预期。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5497 6502 7945 9676 11770 

收入增长率(%) 31.73 18.30 22.19 21.79 21.64 

归母净利润(百万元) 1464 1091 1812 2310 2897 

净利润增长率(%) 10.73 -25.45 66.08 27.50 25.37 

EPS(元/股) 0.77 0.57 0.95 1.22 1.52 

PE 80.71 70.98 48.22 37.82 30.17 

ROE(%) 25.70 16.02 21.04 21.10 20.86 

PB 15.95 11.29 10.15 7.98 6.29 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5496.58 6502.39 7945.04 9676.10 11769.58  成长性      

减:营业成本 1484.60 1718.95 1958.29 2327.90 2763.07  营业收入增长率 31.7% 18.3% 22.2% 21.8% 21.6% 

 营业税费 60.39 75.34 94.38 111.12 137.11  营业利润增长率 4.8% -25.6% 70.4% 25.4% 25.7% 

   销售费用 557.93 617.09 770.67 938.58 1118.11  净利润增长率 10.7% -25.4% 66.1% 27.5% 25.4% 

   管理费用 681.45 870.23 969.30 1161.13 1412.35  EBITDA 增长率 -10.7% 35.1% 41.5% 27.6% 22.6% 

   研发费用 2139.30 2346.28 2923.78 3560.80 4295.90  EBIT 增长率 -15.8% 31.9% 45.2% 28.3% 26.0% 

   财务费用 -0.91 15.89 -14.70 -16.48 -20.66  NOPLAT 增长率 -12.4% 33.1% 41.4% 30.2% 25.9% 

  资产减值损失 -11.86 -58.75 -21.90 -31.53 -42.08  投资资本增长率 28.5% 13.2% 24.3% 25.1% 24.9% 

加:公允价值变动收益 414.40 -165.74 0.00 -20.00 -20.00  净资产增长率 23.4% 20.3% 24.7% 25.7% 25.7% 

 投资和汇兑收益 275.84 258.54 397.25 483.80 588.48  利润率      

营业利润 1510.55 1123.97 1915.30 2401.96 3019.18  毛利率 73.0% 73.6% 75.4% 75.9% 76.5% 

加:营业外净收支 -0.83 0.60 0.00 0.00 0.00  营业利润率 27.5% 17.3% 24.1% 24.8% 25.7% 

利润总额 1509.72 1124.58 1915.30 2401.96 3019.18  净利润率 27.1% 17.2% 23.4% 24.4% 25.2% 

减:所得税 19.59 4.76 57.46 37.80 50.28  EBITDA/营业收入 17.2% 19.6% 22.7% 23.8% 24.0% 

净利润 1463.54 1091.09 1812.08 2310.47 2896.66  EBIT/营业收入 15.1% 16.8% 20.0% 21.0% 21.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1727.70 2872.63 4654.81 6017.20 9128.07  固定资产周转天数 112 91 87 86 75 

交易性金融资产 1991.52 1497.71 1497.71 1477.71 1457.71  流动营业资本周转天数 -133 -118 -123 -96 -103 

应收帐款 762.92 922.54 837.89 1409.72 1345.97  流动资产周转天数 334 334 348 373 397 

应收票据 0.64 0.30 0.64 0.69 0.87  应收帐款周转天数 42 47 41 43 43 

预付帐款 11.86 13.81 16.61 19.01 22.73  存货周转天数 99 106 92 99 99 

存货 466.99 541.39 459.20 820.39 696.77  总资产周转天数 722 694 641 629 620 

其他流动资产 8.67 21.92 21.92 21.92 21.92  投资资本周转天数 452 432 439 452 464 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 25.7% 16.0% 21.0% 21.1% 20.9% 

长期股权投资 1110.95 1270.54 1406.68 1629.25 1802.01  ROA 12.1% 8.4% 11.9% 12.5% 13.1% 

投资性房地产 127.52 139.55 153.73 167.84 181.27  ROIC 12.0% 14.1% 16.1% 16.7% 16.9% 

固定资产 1679.52 1617.84 1896.11 2274.89 2431.59  费用率      

在建工程 26.36 124.12 124.12 124.12 124.12  销售费用率 10.2% 9.5% 9.7% 9.7% 9.5% 

无形资产 376.46 404.43 502.74 616.65 696.71  管理费用率 12.4% 13.4% 12.2% 12.0% 12.0% 

其他非流动资产 112.82 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.0% 0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 

资产总额 12079.91 13004.58 15285.26 18507.06 22059.68  三费/营业收入 22.5% 23.1% 21.7% 21.5% 21.3% 

短期债务 178.03 54.99 79.13 89.94 60.57  偿债能力      

应付帐款 503.76 556.39 458.18 786.15 751.37  资产负债率 48.5% 42.5% 39.0% 36.7% 33.3% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 94.4% 74.0% 64.0% 58.0% 49.8% 

其他流动负债 305.26 305.26 305.26 305.26 305.26  流动比率 0.92 1.14 1.33 1.52 1.82 

长期借款 228.45 115.83 115.83 115.83 115.83  速动比率 0.82 1.02 1.24 1.38 1.70 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 78.81 52.28 394.20 401.25 568.05 

负债总额 5864.59 5530.12 5966.00 6793.65 7337.37  分红指标      

少数股东权益 520.29 662.70 708.46 762.14 834.38  DPS(元) 0.10 0.13 0.00 0.00 0.00 

股本 1461.56 1900.01 1899.16 1899.16 1899.16  分红比率      

留存收益 4019.48 4525.97 6358.05 8698.53 11635.19  股息收益率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6215.32 7474.46 9319.25 11713.42 14722.31  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.77 0.57 0.95 1.22 1.52 

净利润 1463.54 1091.09 1812.08 2310.47 2896.66  BVPS(元) 3.90 3.59 4.53 5.76 7.31 

加:折旧和摊销 114.79 181.19 216.13 264.47 254.74  PE(X) 80.7 71.0 48.2 37.8 30.2 

  资产减值准备 42.82 113.91 51.90 71.53 87.08  PB(X) 16.0 11.3 10.1 8.0 6.3 

公允价值变动损失 -414.40 165.74 0.00 20.00 20.00  P/FCF      

   财务费用 14.87 42.97 4.02 5.07 4.52  P/S 16.5 11.8 11.0 9.0 7.4 

   投资收益 -275.84 -258.54 -397.25 -483.80 -588.48  EV/EBITDA 95.1 58.3 46.0 35.5 27.8 

 少数股东损益 26.59 28.73 45.75 53.69 72.24  CAGR(%)      

 营运资金的变动 50.10 -177.41 535.83 -192.76 700.78  PEG 7.5 — 0.7 1.4 1.2 

经营活动产生现金流量 956.79 1138.19 2269.39 2050.61 3450.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -423.43 286.23 -474.29 -693.95 -305.55  REP      

融资活动产生现金流量 -174.08 -481.52 -12.93 5.73 -33.88        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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⚫ 公司评级 
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