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鸿蒙金融 IT 领域核心伙伴，数据库信创趋势下或加速成长 
事件：2020 年 6 月 11 日，公司发布公告，说明公司在数字货币业务方面及与华为、特别是
华为鸿蒙合作方面的情况。 

华为核心 ISV 合作伙伴，生态方面已建立较为广泛、深入的合作。1）公司在华为生态方面
已建立广泛、深入的合作，公司为华为技术有限公司的核心 ISV 生态合作伙伴，公司数据库
产品与鲲鹏系列国产化芯片进行融合测试，已取得华为颁发的技术认证书；公司已完成与华
为鸿蒙应用开发合作相关协议签署，通过鸿蒙系统和华为手机合作。2）2021 年 6 月，华为
HarmonyOS 2.0 正式发布，鸿蒙操作系统有望进入规模化推进期。公司与华为，尤其是华
为鸿蒙的应用开发合作，将进一步提升科蓝软件移动终端侧可信安全应用能力，构建全场景
端·管·云一体化可信展业体系，为金融行业提供更安全、便捷、可信的数字金融服务整体
解决方案。 

近期业绩增长稳定佐证线上化领军地位，数据库国产化及数字货币推进将加速成长。1）2020
年，公司实现营业收入 10.39 亿元，同比增长 11.22%，整体符合预期。受疫情影响，银行
IT 线上化趋势进一步显著，公司线上银行业务整体稳健。其中，电子渠道及中台业务实现
营业收入 5.05 亿元，同比降低 3.89%；互联网银行（含互联网核心）类业务实现营业收入
3.73 亿元，同比增长 10.13%，佐证公司在银行 IT 线上化产品和技术的国内领军地位。2）
数字人民币加速推进，公司银行 IT 板块迎来增量业务。2020 年，公司与苏州相城区金融局
积极探讨可行性应用试点方案，并且公司与某国有大行合作的数字人民币应用场景于 2020
年下半年启动，按计划将于今年二季度交付。目前，公司已具备为数字人民币应用场景提供
整体技术方案能力，正积极与运营银行、清算转接服务机构等主体合作，并逐步实施银行客
户包含数字人民币、数字银行卡等相关运营系统的开发建设。3）2020 年公司国产数据库业
务实现营业收入 981.98 万元，同比增长 54.08%，已显现高增态势。公司完整自主知识产
权的 Goldilocks 产品，有望持续受益于数据库信创进程，打开百亿级市场空间。另外，公司
其他创新业务较上年同期均实现大幅增长，主要包括非银金融机构业务、合作运营类业务
等。4）2021Q1 公司实现营业收入 2.10 亿元，同比增长 35.68%；同时，公司净利润首次
实现转亏为盈，归母净利润同比增长 155.00%，主要系大中台产品、新一代银行核心产品
及合作运营业务等创新业务规模大幅增长超 35%，非银行金融市场领域也取得显著增长。
同时，公司在信创领域的市场推广也取得重大进展，公司国产数据库中标中央国家机关 2021
年数据库软件协议供货采购项目。 

数据库国产化百亿级市场需求，公司知识产权和性能优势突出。1）2018 年全球数据库软件
市场规模 461 亿美元，预计 2021 年将达到 549 亿美元、年复合增速 9.1%。而中国数据库
软件市场稳步增长，中研产业研究院预计到 2020 年市场规模可达 200 亿元。Oracle、IBM
等企业由于先发优势和极高的技术壁垒，长期占据国内主要市场份额。2）信息创新趋势在
政策推动下，国产数据库或开启百亿替换空间，特别是金融领域需求极大。阿里、华为等科
技巨头推出的国产数据库已在部分场景崭露头角，在多家主流银行逐步实现替代。3）2018
年公司收购韩国 SUNJE SOFT 公司 67.15%股份，拥有 SUNJE SOFT 公司研发的分布式内存
数据库产品 Goldilocks 完整自主知识产权。并且，公司产品经历多个全球顶级大客户案例，
例如 SK Telecom、中国联通等，其性能可靠成熟，可满足复杂业务需要。4）2020 年，公
司国产数据库在中国市场收入较上年同期大幅增长，增长比例超 50%；2021 年，公司分布
式事务型国产数据库中标中央国家机关 2021 年数据库软件协议供货采购项目。公司作为近
400 家独立法人银行的 2000 余套业务 IT 系统的应用软件开发商，拥有较为成熟的分布式
事务型数据库商业软件，同时拥有完整银行前中后台产品系列，在这些应用系统的数据库替
换时的适配上具有优势。在 IT 基础设施的信创产业趋势下，公司数据库产品在知识产权和
性能方面优势突出，有望享受百亿级市场的国产化红利。 

维持买入评级。根据关键假设及 2020 年年报，预计 2021-2023 年营业收入分别为 13.38 亿
元、17.05 亿元及 21.75 亿元，预计 2021-2023 年归母净利润分别为 0.86 亿元、1.22 亿元
及 1.79 亿元。考虑银行 IT 细分行业领军地位及国产化产业趋势，维持“买入”评级。 

风险提示：数据库业务推进不达预期；人员薪酬上涨；预测假设与实际情况存在差异。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 934 1,039 1,338 1,705 2,175 

增长率 yoy（%） 24.0 11.2 28.8 27.5 27.5 

归母净利润（百万元） 50 61 86 122 179 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.3 22.3 41.7 42.5 46.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16 0.19 0.28 0.39 0.58 

净资产收益率（%） 6.0 5.5 7.2 9.5 12.3 

P/E（倍） 116.5 95.3 67.3 47.2 32.2 

P/B（倍） 7.7 5.3 4.9 4.5 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 11 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1195 1652 2301 2959 3886  营业收入 934 1039 1338 1705 2175 

现金 261 438 736 1023 1414  营业成本 539 595 756 948 1178 

应收票据及应收账款 643 690 1027 1162 1630  营业税金及附加 3 3 4 6 7 

其他应收款 17 21 28 35 45  营业费用 85 79 126 177 239 

预付账款 15 20 24 32 40  管理费用 95 97 145 182 227 

存货 256 442 445 666 716  研发费用 114 117 158 189 227 

其他流动资产 4 41 41 41 41  财务费用 35 43 63 92 129 

非流动资产 288 581 611 651 711  资产减值损失 -5 -9 2 -5 -6 

长期投资 19 18 14 11 7  其他收益 2 5 0 0 0 

固定资产 7 34 49 69 97  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 117 162 180 202 229  投资净收益 -0 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 145 367 368 369 378  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1484 2233 2913 3610 4596  营业利润 43 58 82 117 172 

流动负债 679 904 1430 1958 2730  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 415 523 1039 1515 2222  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 36 82 68 120 114  利润总额 43 58 82 117 172 

其他流动负债 228 299 323 323 394  所得税 -3 -4 -6 -8 -12 

非流动负债 41 192 267 327 372  净利润 46 62 88 126 184 

长期借款 0 182 257 317 362  少数股东损益 -3 2 2 3 5 

其他非流动负债 41 9 9 9 9  归属母公司净利润 50 61 86 122 179 

负债合计 721 1095 1696 2285 3101  EBITDA 78 111 157 228 318 

少数股东权益 13 42 45 48 53  EPS（元） 0.16 0.19 0.28 0.39 0.58 

股本 300 311 466 466 466        

资本公积 244 518 363 363 363  主要财务比率      

留存收益 241 282 357 463 619  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 750 1095 1172 1278 1442  成长能力      

负债和股东权益 1484 2233 2913 3610 4596  营业收入(%) 24.0 11.2 28.8 27.5 27.5 

       营业利润(%) 6.3 36.1 40.9 42.7 46.8 

       归属于母公司净利润(%) 16.3 22.3 41.7 42.5 46.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.3 42.7 43.5 44.4 45.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.3 5.8 6.4 7.2 8.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.0 5.5 7.2 9.5 12.3 

经营活动现金流 -24 -73 -124 -61 -112  ROIC(%) 5.3 5.3 5.5 6.5 7.3 

净利润 46 62 88 126 184  偿债能力      

折旧摊销 16 20 31 40 45  资产负债率(%) 48.6 49.1 58.2 63.3 67.5 

财务费用 35 43 63 92 129  净负债比率(%) 30.4 26.5 46.1 61.0 78.3 

投资损失 0 1 1 1 1  流动比率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.4 

营运资金变动 -140 -228 -307 -319 -471  速动比率 1.4 1.3 1.3 1.1 1.1 

其他经营现金流 19 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -59 -242 -62 -80 -106  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 121 202 34 43 63  应收账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

长期投资 62 3 3 3 3  应付账款周转率 21.6 10.1 10.1 10.1 10.1 

其他投资现金流 124 -37 -24 -34 -39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -100 529 -32 -48 -99  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.19 0.28 0.39 0.58 

短期借款 -5 108 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 -0.23 -0.40 -0.20 -0.36 

长期借款 0 182 75 60 45  每股净资产(最新摊薄) 2.41 3.52 3.77 4.11 4.64 

普通股增加 99 11 155 0 0  估值比率      

资本公积增加 -111 275 -155 0 0  P/E 116.5 95.3 67.3 47.2 32.2 

其他筹资现金流 -83 -46 -107 -108 -144  P/B 7.7 5.3 4.9 4.5 4.0 

现金净增加额 -182 213 -218 -189 -316  EV/EBITDA 114.5 81.2 58.9 41.8 31.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 11 日收盘价  
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