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毛利率提升，高复购率下积极构建 PaaS

生态 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情下抗风险能力强，2020 年毛利率水平提升；2021Q1 营收回暖，重回高增

长态势。根据公司公告，公司 2020年实现营业收入 10.74亿元，同比下降 3.88%，

这主要是受新型冠状病毒肺炎疫情的影响，公司承接客户的项目进度略有延迟，

部分开发项目进度延缓所致；公司归母净利润为 8161 万元，同比增长 2.55%；

扣非后归母净利润为 6461 万元，同比下降 0.25%。值得注意的是，公司 2020

年毛利率水平出现了全面提升；2020 年公司毛利率为 32.56%，同比增长

2.06pct；细分来看，保险行业、银行及其他金融行业和企服行业毛利率均出现

增长，分别同比增长 4.41、1.63 和 1.99pct。此外，公司经营活动产生的现金流

量净额表现良好，2020 年为 2960 万元，同比增长 178.38%，由负转正。2021

年第一季度公司实现营收 2.53 亿，同比增长 24.54%；归母净利润同比扭亏，

实现 1099.37 万元；同时，2021 年第一季度毛利率达 32.10%，同比提升 3.2pct。

我们认为，2021 年公司营收回暖明显，伴随行业需求恢复，公司未来营收增速

有望持续回升。 

 云服务提升保险行业毛利率，银行业生态构建推进中。分行业来看，2020 年，

公司保险行业实现营收 4.19 亿元，同比减少 8.91%；银行及其他金融行业实现

营收 2.77亿元，同比增加 7.07%；企服行业实现营收 2.65亿元，同比增加 0.09%。

公司在 2020 年持续保持了在保险行业 IT 解决方案市场的竞争优势，市占率位

列前三，同时，在云服务方面，积极推广如销售回溯平台、自主分析平台等针

对保险行业深度业务需求的云服务解决方案，推动毛利率提升。公司银行及其

他金融行业业务发展良好，公司在银行行业领域的 IT 解决方案中，针对银行信

息系统的支付、清算与托管、风险控制系统及金融市场代客交易系统等，具有

先进的技术能力和完善的解决方案能持续跟进监管要求和客户管理要求；此外，

公司在服务大中型银行客户中的积累的软件产品开发能力，进一步向中小银行

输出，外加日益增加的市场需求，推动 2020 年实现了较好的收入增长。 

 发展 PaaS 生态，大客户复购率维持高位。公司的客户复购率持续提升，对客

户的粘性持续提高，从 2018 年到 2020 年，公司前 100 大客户收入占比维持在

89%水平，同时前 100 大客户的年复购率为 87%、87%、94%。我们认为，复

购率是 IT 服务公司的核心指标之一，公司大客户 90%的复购率已经在行业内处

于领先地位，而且在数年内都保持在一个较为稳定的高位水平，说明公司现有

优质客户粘性较高，能给公司提供较为稳定的收入。公司目前的业务发展计划

中，构建 PaaS 平台生态是重要方向。公司计划开展 PaaS 平台产品及服务，并

引领行业的 IT 结构变革，积极构建相应生态。我们认为，公司现有的优质客户

的粘性和稳定的高复购率，将会成为公司 PaaS 平台发展的重要助力，打开公司

新的成长空间。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1118 1074 1383 1759 2229 

(+/-)YoY(%) 12.5% -3.9% 28.7% 27.2% 26.7% 

净利润(百万元) 80 82 106 134 171 

(+/-)YoY(%) 31.1% 2.6% 29.4% 27.1% 27.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.44 0.45 0.58 0.74 0.94 

毛利率(%) 30.5% 32.6% 33.0% 33.8% 34.6% 

净资产收益率(%) 14.3% 7.8% 9.1% 10.4% 11.7% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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高研发拓宽公司产品体系，增强 PaaS 生态竞争力。2020 年，公司研发投入为 1.01 亿元，同比增长 10.36%，研发人员

总数 396 人，同比增长 15.79%；提交专利申请 38 项，其中发明专利 35 项；获批软件著作权共 85 项。公司基于为行业

客户提供从开发到运营的一体化 IT 服务的思路，搭建了 Newtouch One 项目管控平台和 Newtouch X 资源管控平台。我

们认为，公司在研发上不断加大投入，有望维持自身技术优势，而新产品的推出将有助于配合公司 PaaS 平台的发展，对

客户实现生态赋能，进一步提升行业综合竞争力。 

 

盈利预测与投资建议。我们认为，公司已形成一定的行业地位和积累一定的客户资源，并且所在行业景气度有望持续；在

资金充足、疫情逐渐好转的情况下，各业务发展有望提速。同时，公司在现有高覆盖产品优势和高复用率的客户优势之上，

积极构建 PaaS 生态，探索多种新商业模式，未来有望进一步打开市场空间。我们预测，公司 2021-2022 EPS 分别为

0.58/0.74 元；2021-2022 年营业收入分别为 13.83/17.59 亿元。参考可比公司，我们采取 PE 和 PS 两种方式对公司进行

估值：（1）给予 2021 年动态 PE38-42 倍，对应 6 个月合理价值区间为 22.05-24.37 元；（2）给予 2021 年动态 PS 3.0-3.2

倍，对应 6 个月合理价值区间为 22.79-24.31 元。综上所述，公司 6 个月合理价值区间为 22.05-24.37 元，维持“优于大

市”评级。 

风险提示。海外业务发展不及预期，行业需求不及预期。 

表 1 公司分业务收入 

收入（百万元） 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

金融-保险行业 460  419  545  697  893  

同比增长（%）  -8.9% 30.0% 28.0% 28.0% 

金融-银行及其他金融行业 259  277  347  437  555  

同比增长（%）  7.1% 25.0% 26.0% 27.0% 

企服行业 264  265  339  427  534  

同比增长（%）  0.1% 28.0% 26.0% 25.0% 

海外行业 133  112  151  196  245  

同比增长（%）  -16.0% 35.0% 30.0% 25.0% 

其他 1.05  1.41  1.84  2.31  2.89  

同比增长（%）  34.9% 30.0% 26.0% 25.0% 

合计 1118  1074  1383  1759  2229  

同比增长（%） 12.5% -3.9% 28.7% 27.2% 26.7% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司分业务毛利 

毛利（百万元） 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

金融-保险行业 144  150  196  255  330  

毛利率（%） 31.3% 35.7% 36.0% 36.5% 37.0% 

金融-银行及其他金融行业 92  103  128  164  211  

毛利率（%） 35.4% 37.0% 37.0% 37.5% 38.0% 

企服行业 73  78  102  132  171  

毛利率（%） 27.6% 29.6% 30.0% 31.0% 32.0% 

海外行业 32  18  30  43  59  

毛利率（%） 23.9% 16.6% 20.0% 22.0% 24.0% 

其他  0.73  0.92  1.16  1.45  

毛利率（%）  52.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

营业毛利合计 321  350  456  594  771  

毛利率（%） 28.7% 32.6% 33.0% 33.8% 34.6% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 3 可比 A 股公司估值表 

    EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 
市值（亿

元） 
2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

长亮科技 300348.SZ 17.82 128.57 0.30 0.34 0.43 59 53 41 

宇信科技 300674.SZ 28.76 118.88 0.69 1.13 1.16 42 25 25 

银信科技 300231.SZ 7.27 32.14 0.32 0.39 0.48 23 19 15 

恒生电子 600570.SH 87.00 908.36 1.76 1.27 1.46 49 69 60 

平均       0.77 0.78 0.88 43 41 35 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 05 月 07 日收盘价 

 
 

 
 

表 4 可比 A 股公司估值表 

    总营收（亿元） PS（倍） 

证券简称 证券代 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

长亮科技 300348.SZ 17.82  128.57  13.05 15.43  19.80  10  8  6  

宇信科技 300674.SZ 28.76  118.88  26.37 29.68  37.92  5  4  3  

银信科技 300231.SZ 7.27  32.14  15.39 23.11  25.42  2  1  1  

恒生电子 600570.SH 87.00  908.36  38.25 41.18  52.54  24  22  17  

平均             10  9  7  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 05 月 07 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1074 1383 1759 2229 

每股收益 0.45 0.58 0.74 0.94  营业成本 724 927 1166 1458 

每股净资产 5.76 6.34 7.08 8.02  毛利率% 32.6% 33.0% 33.8% 34.6% 

每股经营现金流 0.16 0.69 -0.32 -0.26  营业税金及附加 5 7 8 11 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 60 87 119 150 

P/E 34.86 26.94 21.19 16.63  营业费用率% 5.6% 6.3% 6.8% 6.7% 

P/B 2.71 2.46 2.21 1.95  管理费用 65 88 113 145 

P/S 2.65 2.06 1.62 1.28  管理费用率% 6.1% 6.4% 6.4% 6.5% 

EV/EBITDA 23.64 18.44 15.06 12.11  EBIT 118 129 164 220 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 26 21 24 39 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.5% 1.5% 1.3% 1.7% 

毛利率 32.6% 33.0% 33.8% 34.6%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 7.6% 7.6% 7.6% 7.7%  投资收益 0 1 1 1 

净资产收益率 7.8% 9.1% 10.4% 11.7%  营业利润 91 120 152 193 

资产回报率 4.0% 5.1% 5.5% 5.8%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 6.1% 6.7% 7.2% 8.1%  利润总额 90 119 151 192 

盈利增长（%）      EBITDA 142 139 180 240 

营业收入增长率 -3.9% 28.7% 27.2% 26.7%  所得税 5 7 9 11 

EBIT 增长率 -0.7% 9.0% 27.5% 33.7%  有效所得税率% 5.8% 5.9% 5.9% 5.9% 

净利润增长率 2.6% 29.4% 27.1% 27.4%  少数股东损益 4 7 8 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 82 106 134 171 

资产负债率 41.6% 37.2% 41.4% 44.8%       

流动比率 2.21 2.47 2.21 2.03       

速动比率 1.97 2.18 1.93 1.75  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.07 1.09 0.84 0.67  货币资金 873 800 830 860 

经营效率指标      应收账款及应收票据 703 776 1042 1343 

应收帐款周转天数 238.43 204.42 215.62 219.49  存货 197 210 271 355 

存货周转天数 99.41 82.68 84.79 88.96  其它流动资产 28 34 36 42 

总资产周转率 0.53 0.67 0.72 0.76  流动资产合计 1801 1821 2178 2600 

固定资产周转率 9.33 10.87 11.34 11.08  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 115 127 155 201 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 1 4 10 19 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 226 241 275 330 

净利润 82 106 134 171  资产总计 2027 2062 2453 2930 

少数股东损益 4 7 8 9  短期借款 619 492 678 894 

非现金支出 46 10 16 20  应付票据及应付账款 16 16 22 28 

非经营收益 27 46 48 64  预收账款 0 8 8 8 

营运资金变动 -128 -43 -264 -312  其它流动负债 179 220 279 352 

经营活动现金流 30 125 -58 -47  流动负债合计 814 736 986 1282 

资产 -43 -26 -51 -76  长期借款 25 25 25 25 

投资 19 0 0 0  其它长期负债 5 5 5 5 

其他 0 1 1 1  非流动负债合计 30 30 30 30 

投资活动现金流 -24 -25 -50 -75  负债总计 844 766 1016 1312 

债权募资 701 -127 186 217  实收资本 182 182 182 182 

股权募资 433 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1049 1154 1289 1460 

其他 -566 -46 -48 -64  少数股东权益 134 141 149 158 

融资活动现金流 568 -173 138 152  负债和所有者权益合计 2027 2062 2453 2930 

现金净流量 573 -73 30 30       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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