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金证股份（600446.SH）首次覆盖报告     

聚焦金融科技，信创&分布式浪潮驱动发展 
 

 2022 年 11 月 24 日 

 

➢ 业务健康发展，证券 IT 表现亮眼。金证股份成立于 1998 年，是我国金融

IT 领域第一批上市公司，国内金融科技全领域服务商，为证券、基金、银行、期

货、信托、交易所、监管机构等行业客户提供全技术栈、全产品线解决方案，同

时与政府机关、互联网公司合作开展包括智慧城市在内的数字经济业务，证券 IT

和资管 IT 是公司的两大基石业务。疫情影响下，公司财务状况稳定，费用端控制

良好，2022 年前三季度证券 IT 业务收入同比增长 22.35%，毛利率达到 87.62%，

表现十分突出。 

➢ 全方位技术赋能，多元创新寻求突破。金证股份推行“金融科技+数字经济”

双循环战略，在财富管理、资产管理、机构服务、自营投资、投行服务等领域为

证券公司提供全方位的技术赋能解决方案，公司重点拓展核心产品新一代证券综

合业务平台 FS2.0，在安信证券整体上线后，核心部件相继应用于中金财富、广

发证券等多家客户。创新类业务是公司未来持续发力的方向，逐步与公司双基石

业务产生良好的协同作用，具体业务涉及监管科技、智能客服、智能投行、RPA

（机器人流程自动化）、金融云、交易所业务等领域。 

➢ 金融科技领域投入布局不断加大，证券行业数字化转型全面加速。根据中证

协数据，截止到 2021 年，我国证券行业信息技术投入 338.20 亿元，同比增长

28.7%，占 2021 年度营业收入的 6.81%。证券公司信息技术投入指标发布以来，

证券行业对信息科技重视程度不断增强，行业信息技术投入逐年增长，2017 年

至今证券行业在信息技术领域累计投入近 1200 亿元。 

➢ 信创&分布式驱动，金融 IT 架构向分布式转型。数字化转型是推动金融机

构高质量发展，适应现代经济发展的必然选择，而推动数字化转型关键在于改变

传统架构，推动传统架构向分布式架构转型。分布式架构在成本、安全自主、灵

活兼容、扩展伸缩方面有比较显著的优势，随着金融系统需要处理的交易量与数

据量越来越大，分布式架构在这方面的优势也会越来越明显。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年营收分别为 72.71、82.81、93.26 亿元，

归母净利润分别为 2.8、3.8、4.8 亿元，当前股价对应 22-24 年 PE 分别为 37、

27、22 倍，四家可比公司 22-24 年 Wind 一致预期 PE 均值分别为 46、33、26

倍。考虑到金证在金融信息化行业的扎根深入和创新业务的发展，公司 22-24 年

增长速度值得期待，而当前估值明显低于可比公司，首次覆盖，给予“推荐“评

级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；国内新冠疫情反复的风险；下游行业周期

风险；人力成本上升风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6646 7271 8281 9326 

增长率（%） 17.8 9.4 13.9 12.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 249 279 376 477 

增长率（%） -29.9 11.8 34.8 27.0 

每股收益（元） 0.26 0.30 0.40 0.51 

PE 41 37 27 22 

PB 2.9 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 23 日收盘价）   
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1 证券 IT 迎信创&分布式浪潮，金证乘势而上 

1.1 金融科技发力，2022Q3 证券业务加速增长 

收入稳健增长，金融 IT 业务占比达到 1/3。金证于 10 月 28 日发布三季报，

2022 年前三年季度实现营收 43.66 亿元，同比增长 4%；实现归母净利润 1.38 亿

元，同比下滑 38%。从第三季度来看，公司 Q3 单季度实现营收 16.43 亿元，同

比增长 2%。若将公司收入结构进一步拆分，能够看到 2022 年前三季度公司的金

融、数字经济、分销业务分别实现营收 14.5、2.6、25.8 亿元，同比增速分别为

8%、36%、0%，公司软件业务保持稳健增长。 

图1：2018-2022Q1-Q3 金证营业收入及增速  图2：2019-2022Q1-Q3 金证业务收入结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

证券 IT 业务保持快速增长，证券经纪业务 Q3 单季度收入增长 69%。金证核

心业务在于其金融业务，其中证券经纪业务是公司基石产品，同时在三季度也有亮

眼表现，单季度收入增速达 69%，前三季度收入增速达到 22%。另一大核心板块

资管业务 2022 年同样保持良好增长趋势，前三季度收入增速达到 20%。证券 IT

是金证起家的业务板块，也是当前具备较高行业景气度的方向，公司把握行业机遇，

巩固在经纪业务中的领先地位，同时发力资管和金融创新业务线。 

图3：2019-2022Q1-Q3 金证金融行业收入及增速  图4：2019-2022Q1-Q3 金证证券&资管收入及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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“金融科技+数字经济”双轮驱动，证券经纪业务是基石。从业务结构来看，

近年来金证持续聚焦软件业务，形成了金融科技和数字经济两大软件板块双轮驱

动的发展趋势。其中，金融科技主要以证券 IT 为核心，包含了证券、资管、创新、

银行等业务条线，而数字经济业务以智慧城市为主要场景。证券 IT 是金证的基石

业务，其中以证券交易解决方案为核心，公司打造了在财富管理、资产管理、机构

服务、自营投资、投资银行等领域为证券公司提供全方位的技术赋能解决方案，在

中台业务与技术、金融云平台等方面为证券公司提供全面、专业的技术支持和服务。 

图5：金证股份“金融科技+数字经济”战略布局   图6：金证股份证券经纪业务产品体系 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

拓展资管产品线，多元探索金融创新。公司的资管 IT 业务经过近年来的持续

投入，以及市场的锤炼，已在资管产品核心模块、功能与案例上实现了全覆盖。此

外，前期投放资管领域各市场的核心产品陆续上线，包括交银理财投资交易系统、

中邮理财投资交易系统、五矿信托新一代 TA 系统等。创新类业务是公司未来持续

发力的方向，逐步与公司双基石业务产生良好的协同作用，具体业务涉及监管科技、

RPA（机器人流程自动化）、金融云、交易所业务等领域。据公司公告显示，截止

到 2022 年上半年，子公司金智维凭借强有竞争力的 RPA 产品，签约客户数达 500

余家，并在零售、电商、制造、能源等行业实现不同程度的突破；在云业务上，今

年上半年公司与上交所、深证通、腾讯云、华为云均有新的商务合作。 
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图7：金证股份资管 IT 业务体系  图8：金证股份创新类业务板块 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

信创&分布式共振，证券 IT 投入力度有望持续加大。近年来，随着信创加速

推进，分布式架构在 Google、Amazon、Facebook、阿里巴巴、腾讯等互联网

公司广泛应用基础上，也越来越多被金融行业关注和应用，证券 IT 架构正从集中

式架构向分布式架构转型。根据中证协数据，截止到 2021 年，我国证券行业信息

技术投入 338.20 亿元，同比增长 28.7%，占 2021 年度营业收入的 6.81%。证券

行业对信息科技重视程度不断增强，行业信息技术投入逐年增长，2017 年至今证

券行业在信息技术领域累计投入近 1200 亿元，持续加大信息技术领域的投入为推

进证券行业数字化转型和实现证券公司高质量发展奠定坚实基础。 

图9：证券业分布式架构演进路线  图10：2017-2021 我国证券行业信息技术投入及占比 

 

 

 
资料来源：阿里云，民生证券研究院  资料来源：中国证券业协会，民生证券研究院 

 

1.2 财务视角：稳健增长，投资收益导致表观利润下滑 

2022 年前三季度保持稳健增长，收入结构变化导致毛利率波动。2022 年前

三季度，实现营收 43.66 亿元，同比增长 4.02%，18-21 年，公司收入稳定增长，
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复合增速为 9.47%，在国内疫情影响下，公司保持收入端的稳健，表现出强劲的

成长性。公司整体毛利率基本稳定在 20%以上，但呈现小幅下滑趋势，这与公司

的业务模式有较强的相关性，收入结构的变化导致毛利率短期波动。分行业类型来

看，金融行业毛利率较高，"证券 IT+资管 IT”作为公司双基石业务，表现尤其突

出，两项业务的毛利率均保持在 80%左右的高水平。 

图11：2018-2022Q1-Q3 金证营业收入及增速  图12：2018-2022Q1-Q3 金证毛利率及主要费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

利润端有所承压，主要系投资收益波动带来的基数效应。2018-2020 年，公

司归母净利润高速增长，2019 年至 2021 年归母净利润分别为 2.39 亿元、3.56

亿元和 2.49 亿元，同比变动幅度为 305.67%、48.58%以及-29.88%，2021 年回

落主要系投资收益减少以及计提负债所致。疫情影响下，公司稳健经营，费用端加

强控制，2022 年前三季度实现归母净利润 1.38 亿元，较去年同期下滑 37.54%，

主要原因是本期投资收益减少，去年同期参股子公司金智维增资扩股，公司对外转

让部分金智维股权，合计确认投资收益 1.15 亿元。 

图13：2018-2022Q1-Q3 金证利润端表现  图14：2018-2022Q1-Q3 金证投资收益情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 盈利预测假设与业务拆分 

根据公司三季报披露的业务分拆，可以将金证的业务分为硬件业务、软件业务、

定制及系统集成服务业务，科技园租赁业务，其中： 

1）硬件业务，主要为满足客户集成需求的外购硬件产品，2020 年同比增速

23.26%，2021 年同比增速 21.61%，随着后续公司的战略重心转向金融科技，更

多会在软件业务方面投入较多的资源，因此硬件业务我们预计未来将保持 5%左右

的相对中低速的平稳增长。 

2)软件业务，包括证券经纪软件、资管机构软件、银行机构软件、综合金融软

件业务等。证券经纪业务是公司的两大基石业务之一，证券经纪业务 2019-2021

年复合增速为 14.79%。资管机构业务 2022 年取得较大的突破，回顾业绩，营收

在 2021 年达到 1.72 亿元，同比增长 53.05%，增速较快，2022 年前三季度，实

现营业收入 1.27亿元，同比增长 20.48%，2019-2021年收入复合增速为 9.47%。

公司积极巩固软件业务市场份额，保障存量业务稳步增长，2022 业务订单因为疫

情原因有所压制，随着疫情压力的释放，软件业务的需求会逐渐释放，2023 年预

计达到短时间内的峰值，因此我们预计未来 2022-2024 年收入增速为 25%，30%，

25%。 

3）定制及系统集成服务业务，定制化软件开发业务指软件厂商根据特定使用

对象或特定项目，在已有的软件平台上，根据特殊需求对软件进行定制开发，使之

更加满足客户需求，实现某些特定功能组合，通常还包括 IT 规划、系统集成。公

司基于在金融科技领域的核心软件能力，拓展定制及系统集成服务业务，2020 年

增速为-2.79%，2021 年增速为 30.52%。2022 年由于疫情压力，定制及系统集

成服务业务订单需求有所压制，随着疫情压力释放，预计 2023 年业务迎来短期的

需求高峰，后续回调至相对稳定的水平，因此我们预计未来 22-24 年收入增速为

5%，20%，15%。 

4）科技园区租赁业务：2019 年-2021 年，因为公司业务规模扩张，南京、

成都产业园投入使用，用户逐渐增多，订单增量骤增，在 19-21 年收入复合增速

为 87.74%。随着发展稳定，后续公司的战略重心转向金融科技，更多会在软件业

务方面投入较多的资源业务，因此我们预计未来 22-24 年科技园区租赁业务收入

增速将保持 10%左右的相对平稳增长。 

 

表1：2020-2024 年金证股份营收拆分及预测（单位：亿元） 

业务拆分 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营收合计 56.43 66.46 72.71 82.81 93.26 

YOY 15.75% 17.76% 9.55% 13.90% 12.62% 
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硬件 32.36 39.35 41.32 43.38 45.55 

YOY 23.26% 21.61% 5% 5% 5% 

软件 14.95 14.87 18.59 24.16 30.20 

YOY 11.91% -0.50% 25% 30% 25% 

定制及系统集成服务 8.65 11.29 11.85 14.23 16.36 

YOY -2.79% 30.52% 5% 20% 15% 

科技园租赁 0.40 0.86 0.95 1.04 1.14 

YOY 63.00% 116.23% 10% 10% 10% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

关于毛利率，根据业务拆分我们也进行了相应的预测： 

硬件业务的毛利率不高，过去两年在 3%左右，预计 22-24 年毛利率水平为

3%，2%，2%。 

软件业务，由于软件开发与销售售卖的基本为标准软件产品，毛利率相对稳定，

公司的双基石业务是毛利率保持稳定态势的主要原因，回顾历史数据可以看到，证

券、资管 IT 的毛利率水平基本围绕 80%波动，20/21 年软件业务整体毛利率分别

为 55.8%/56.7%，因此我们预测 22-24 年软件业务的毛利率保持在 55%。 

定制及系统集成服务业务和科技园区租赁业务与合同签订、人力成本相关，展

望 22-24 年也基本处于稳定状态，预计 22-24 年毛利率分别稳定在 30%、40%。 

表2：2022-2024 年金证股份毛利率拆分及预测 

业务拆分 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

整体毛利率 23% 20% 21% 23% 25% 

硬件 3.9% 2.2% 3% 2% 2% 

软件 55.8% 56.7% 55% 55% 55% 

定制及系统集成服务 39.8% 29.3% 30% 30% 30% 

科技园区租赁 39.2% 48.3% 40% 40% 40% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

盈利预测结果：预计公司 22-24 年营收分别为 72.71、82.81、93.26 亿元，

同比增速分别为 9.55%、13.90%、12.62%；归母净利润分别为 2.8、3.8、4.8 亿

元，同比增速分别为 11.8%、34.8%、27.0%。 

表3：2021-2024 金证股份盈利预测结果 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,646  7,271  8,281  9,326  

营业成本 5,340  5,751  6,384  7,037  

营业税金及附加 24  22  25  28  

销售费用 181  218  290  420  

管理费用 349  436  497  560  

研发费用 593  618  745  839  

财务费用 -36  -26  -32  -43  

营业利润 357  296  464  589  
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营业外收支 -49  49  0  0  

利润总额 308  344  464  589  

所得税 26  34  46  59  

净利润 282  310  418  530  

归属于母公司净利润 249  279  376  477  

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

2.2 估值分析 

公司作为金融科技全领域服务商，为证券、基金、银行、期货、信托、交易所、

监管机构等行业客户提供全技术栈、全产品线解决方案，同时与政府机关、互联网

公司合作开展包括智慧城市在内的数字经济业务，证券 IT 和资管 IT 是公司的两大

基石业务。目前长亮科技、宇信科技、恒生电子、顶点软件的业务方向、下游客户

与公司较为相似。我们预计公司 22-24 年营收分别为 72.71、82.81、93.26 亿元，

归母净利润分别为 2.8、3.8、4.8 亿元，当前股价对应 22-24 年 PE 分别为 37、

27、22 倍，四家可比公司 22-24 年 Wind 一致预期 PE 均值分别为 46、33、26

倍。考虑到金证在金融信息化行业的扎根深入和创新业务的发展，公司 22-24 年

增长速度值得期待，而当前估值明显低于可比公司，首次覆盖，给予“推荐“评级。 

表4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300348.SZ 长亮科技 83.90 1.75 2.50 3.28 48 34 26 

300674.SZ 宇信科技 114.77 4.43 5.74 7.34 26 20 16 

600570.SH 恒生电子 810.54 13.36 18.22 22.93 61 44 35 

603383.SH 顶点软件 86.07 1.76 2.41 3.18 49 36 27 

可比公司 PE 均值 46 33 26 

600446.SH 金证股份 103.14 2.79 3.76 4.77 37 27 22 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，市值日期为 2022 年 11 月 23 日 
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3 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。在行业厂商纷纷加大投入的情况下，金融 IT 市场竞

争变得越来越激烈。若公司不能及时开发出适应市场需求的新产品，可能会影响公

司在细分市场的领先地位，从而使得公司销售收入增长放缓甚至出现下滑，公司的

盈利能力可能会受到不利影响。 

2）国内新冠疫情反复的风险。受疫情影响，部分项目招标、验收、运维等工

作都将延后，同时也导致公司项目无法在客户端实施交付。 

2）下游行业周期风险。公司核心业务为证券 IT，下游证券行业具有明显的周

期性。资本市场低迷时期，证券客户经营压力增加，可能削减或延后其 IT 投入。

上述情况可能对公司的业务发展、财务状况造成不利影响。 

3）人力成本上升风险。软件企业的人才竞争非常激烈，随着规模及业务量的

不断扩大，公司将面临人力资源成本上升、技术人员和核心业务骨干缺乏的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6646 7271 8281 9326  成长能力（%）     

营业成本 5340 5751 6384 7037  营业收入增长率 17.76 9.40 13.90 12.62 

营业税金及附加 24 22 25 28  EBIT 增长率 5.21 9.87 51.29 29.99 

销售费用 181 218 290 420  净利润增长率 -29.89 11.83 34.78 27.01 

管理费用 349 436 497 560  盈利能力（%）     

研发费用 593 618 745 839  毛利率 19.65 20.89 22.91 24.54 

EBIT 205 225 340 442  净利润率 4.24 4.26 5.04 5.69 

财务费用 -36 -26 -32 -43  总资产收益率 ROA 3.79 3.92 4.87 5.66 

资产减值损失 -38 -40 -42 -45  净资产收益率 ROE 7.06 7.37 9.10 10.42 

投资收益 137 36 83 93  偿债能力     

营业利润 357 296 464 589  流动比率 1.88 1.88 1.94 2.03 

营业外收支 -49 49 0 0  速动比率 1.16 1.17 1.20 1.26 

利润总额 308 344 464 589  现金比率 0.68 0.59 0.62 0.67 

所得税 26 34 46 59  资产负债率（%） 43.32 43.57 42.90 41.81 

净利润 282 310 418 530  经营效率     

归属于母公司净利润 249 279 376 477  应收账款周转天数 46.13 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 267 303 410 515  存货周转天数 91.82 95.00 95.00 95.00 

      总资产周转率 1.01 1.02 1.07 1.11 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1888 1811 2018 2334  每股收益 0.26 0.30 0.40 0.51 

应收账款及票据 854 986 1119 1259  每股净资产 3.75 4.02 4.39 4.87 

预付款项 119 144 160 176  每股经营现金流 -0.17 0.34 0.29 0.40 

存货 1343 1457 1620 1787  每股股利 0.03 0.03 0.03 0.03 

其他流动资产 1006 1358 1448 1540  估值分析     

流动资产合计 5210 5756 6364 7095  PE 41 37 27 22 

长期股权投资 489 489 489 489  PB 2.9 2.7 2.5 2.3 

固定资产 67 68 70 71  EV/EBITDA 34.91 30.98 22.40 17.20 

无形资产 16 17 20 22  股息收益率（%） 0.25 0.27 0.27 0.27 

非流动资产合计 1374 1356 1347 1334       

资产合计 6585 7113 7711 8429       

短期借款 625 625 625 625  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 625 630 700 771  净利润 282 310 418 530 

其他流动负债 1520 1808 1948 2093  折旧和摊销 62 78 69 73 

流动负债合计 2770 3064 3273 3489  营运资金变动 -448 -93 -249 -263 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -164 322 275 374 

其他长期负债 82 35 35 35  资本开支 -33 -40 -40 -40 

非流动负债合计 82 35 35 35  投资 -69 -306 -20 -20 

负债合计 2853 3099 3308 3524  投资活动现金流 -41 -261 23 33 

股本 941 941 941 941  股权募资 986 0 0 0 

少数股东权益 200 231 272 325  债务募资 -6 0 0 0 

股东权益合计 3732 4014 4403 4905  筹资活动现金流 768 -138 -91 -91 

负债和股东权益合计 6585 7113 7711 8429  现金净流量 564 -77 207 316 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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