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证券 IT 成长韧性十足，迎接 AI+资本市场改革双重催化 
 

 2023 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件：金证股份于 4 月 17 日晚发布 2022 年报，2022 年全年实现营业收

入 64.78 亿元，同比下降 2.52%；实现归母净利润 2.69 亿元，同比增长 7.96%；

实现扣非后归母净利润 2.16 亿元，同比增长 11.55%。 

➢ 盈利能力稳健提升，研发投入持续加大。1）利润端：公司 2022 年度毛利

率为 22.32%，相较于 2021 年增加 1.97pct；公司 2022 年度实现归母净利润

2.69 亿元，归母净利率为 4.16%，同比提升 0.40pct，在疫情影响下整体盈利水

平较 2021 年小幅上升；2）费用端：公司 2022 年度销售费用 2.03 亿元，同比

增长 12.3%；管理费用 2.63 亿元，同比增长 3.8%；研发费用 6.36 亿元，同比

增长 7.4%，不断加大研发投入；3）员工规模：公司整体员工总数为 8622 人，

较 2021 年底下降 3%，其中技术人员 5570 人，较去年增加 54 人，研发人员占

公司总人数比例超过 60%；4）现金流：公司 2022 年经营性净现金流为 2.30 亿

元，较去年增长 3.94 亿元，主要系子公司齐普生采购商品量下降，及使用票据

支付货款增多，支付现金减少所致。 

➢ 深度聚焦金融科技，以“证券 IT+资管 IT”作为公司双基石业务。1）金融行

业业务：2022 年收入 23.25 亿元，同比增长 7.25%，其中证券软件业务收入 6.60

亿元，同比增长 16.82%；资管机构软件业务收入 2.33 亿元，同比增长 35.76%；

金融行业业务的增长主要得益于：1）公司全面推广兼容信创，分布式、低时延

的新一代证券综合业务平台 FS2.0 在券商客户的升级换代；2）公司资管业务在

基金行业取得重大进展，在信托行业标品业务总包项目形成突破，同时外资机构

客户案例成功落地。2）非金融科技业务：主要包括数字经济业务、IT 设备分销

业务及科技园租赁业务，2022 年收入 41.35 亿元，同比下降 7.49%，主要系受

到疫情影响，公司在数字经济业务的项目跟进、工程实施、验收结算等存在滞后。 

➢ 创新业务多点开花。1）RPA 业务－金智维：2022 年，参股公司金智维以

K-RPA 软件机器人为核心产品，在金融行业、政务领域、企服领域不断加快市场

拓展的步伐，在金融行业已累计服务证券公司客户超过 100 家，银行客户累计已

完成国有六大行的签约；2）智能投资、机构服务－丽海弘金：2022 年，参股公

司丽海弘金确定“智能投资、机构服务”的品牌战略，权益类产品中，公司 CS 量

化交易系统 Lite 版在多家券商客户成功上线，在固收类产品方面，率先在券商行

业推出 FICC 智能投资中台。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 3.33、4.17、5.21 亿元，

同比增速分别为 24%/25%/25%，当前市值对应 23/24/25 年 PE 为 47/38/30

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，在信创和数字

经济主线的背景下，公司有望充分受益，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险、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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6478 7470 8560 9688 

增长率（%） -2.5 15.3 14.6 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 269 333 417 521 

增长率（%） 8.0 23.8 25.0 25.2 

每股收益（元） 0.29 0.35 0.44 0.55 

PE 58 47 38 30 

PB 4.2 3.9 3.6 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6478 7470 8560 9688  成长能力（%）     

营业成本 5035 5672 6345 7015  营业收入增长率 -2.52 15.31 14.60 13.18 

营业税金及附加 26 30 38 43  EBIT 增长率 4.35 40.98 24.70 24.84 

销售费用 203 232 282 324  净利润增长率 7.96 23.81 24.99 25.16 

管理费用 363 426 531 630  盈利能力（%）     

研发费用 636 803 974 1172  毛利率 22.27 24.07 25.88 27.59 

EBIT 264 372 464 579  净利润率 4.16 4.46 4.87 5.38 

财务费用 21 28 34 40  总资产收益率 ROA 4.04 4.63 5.22 5.81 

资产减值损失 -15 -15 -15 -15  净资产收益率 ROE 7.23 8.27 9.44 10.66 

投资收益 8 37 43 48  偿债能力     

营业利润 246 366 458 573  流动比率 1.81 1.84 1.84 1.85 

营业外收支 46 0 0 0  速动比率 1.12 1.25 1.34 1.39 

利润总额 292 366 458 573  现金比率 0.65 0.80 0.89 0.96 

所得税 28 33 41 52  资产负债率（%） 41.69 41.72 42.68 43.59 

净利润 264 333 417 521  经营效率     

归属于母公司净利润 269 333 417 521  应收账款周转天数 53.22 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 332 444 547 645  存货周转天数 88.62 70.00 60.00 55.00 

      总资产周转率 0.98 1.08 1.13 1.14 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1795 2374 3013 3716  每股收益 0.29 0.35 0.44 0.55 

应收账款及票据 953 1023 1173 1327  每股净资产 3.96 4.28 4.69 5.20 

预付款项 100 85 95 105  每股经营现金流 0.24 0.46 0.58 0.65 

存货 1223 1073 1028 1042  每股股利 0.03 0.04 0.04 0.06 

其他流动资产 892 903 906 938  估值分析     

流动资产合计 4963 5458 6216 7129  PE 58 47 38 30 

长期股权投资 591 628 671 719  PB 4.2 3.9 3.6 3.2 

固定资产 60 59 55 52  EV/EBITDA 44.78 32.83 25.97 21.43 

无形资产 11 10 11 10  股息收益率（%） 0.17 0.21 0.27 0.33 

非流动资产合计 1707 1740 1771 1837       

资产合计 6670 7198 7987 8967       

短期借款 893 1193 1493 1793  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 728 668 747 873  净利润 264 333 417 521 

其他流动负债 1127 1107 1136 1195  折旧和摊销 68 72 83 66 

流动负债合计 2748 2968 3376 3861  营运资金变动 -171 -21 -21 -54 

长期借款 10 10 10 10  经营活动现金流 230 436 545 613 

其他长期负债 23 25 23 38  资本开支 -18 -48 -53 -63 

非流动负债合计 33 35 33 48  投资 -275 0 0 0 

负债合计 2781 3003 3409 3909  投资活动现金流 -273 -48 -53 -63 

股本 941 941 941 941  股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 165 165 165 165  债务募资 204 300 284 300 

股东权益合计 3889 4196 4579 5058  筹资活动现金流 -67 191 148 153 

负债和股东权益合计 6670 7198 7987 8967  现金净流量 -110 579 639 703 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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