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证券研究报告·A 股公司简评 软件开发 

六维度打造核心优势，未来业绩有

望实现健康、快速、可持续增长 

核心观点 

公司定位为金融 IT 综合服务提供商，从客户属性和结构、产品

结构、商业模式、精益运营、研发创新、客户拓展等 6 个维度打

造核心竞争优势。2022 年公司加速推进业务结构和产品结构转

型，精益运营提人效，Q1-Q4 归母净利润单季同比增速分别为

-53.67%、15.53%、29.88%和 100.69%，逐季提升，盈利能力加

速修复。截至 2022 年末，信息技术服务板块已签约合同额 61.98

亿元，同比增长 37.06%，在手订单充足为公司后续发展奠定了坚

实基础。后续随着疫情的缓解，公司产出端陆续恢复，同时转型

的深入导致高毛利率业务占比持续提升，预计未来公司毛利率有

望逐步恢复至较高水平，利润增速有望显著高于收入增速。预计

公司 2023-2025 年分别实现营业收入 44.87/54.26/65.30 亿元，实

现 归 母 净 利 润 3.72/4.70/5.94 亿 元 ， 对 应 PE 分 别 为

29.97/23.70/18.77 倍，给予“买入”评级。 

事件 

公司发布 2022 年度报告，2022 年营收 36.73 亿，同比+20.27%；

归母 2.77 亿，同比+20.13%；扣非归母 2.52 亿，同比+20.42%；

其中 Q4 营收 9.66 亿，同比+16.25%；归母 0.89 亿，同比+100.69%；

扣非归母 0.80 亿，同比+100.88%。2022 年毛利率 22.50%，同比

-1.08pct；Q4 毛利率 22.19%，同比+0.60pct；2022 年净利率 7.54%，

同比-0.01pct，扣非净利率 6.86%，同比+0.01pct；Q4 净利率 9.18%，

同比+3.87pct，扣非净利率 8.33%，同比+3.51pct。 
 
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,054.26 3,673.28 4,487.30 5,425.55 6,529.83 

YoY(%) 33.22 20.27 22.16 20.91 20.35 

净利润(百万元) 230.61 277.04 371.96 470.35 594.04 

YoY(%)  -16.47 20.13 34.26 26.45 26.30 

毛利率(%) 23.58 22.50 24.44 26.11 27.73 

净利率(%) 7.55 7.54 8.29 8.67 9.10 

ROE(%) 11.70 12.46 14.49 15.66 16.72 

EPS(摊薄/元) 0.73 0.88 1.18 1.49 1.89 

P/E(倍) 48.34 40.24 29.97 23.70 18.77 

P/B(倍) 5.66 5.01 4.34 3.71 3.14 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2023 年 04 月 13 日 

当前股价： 35.40 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

20.29/17.28 28.73/23.50 10.38/5.33 

12 月最高/最低价（元）  35.40/17.04 

总股本（万股）  31,489.83 

流通 A 股（万股）  13,029.17 

总市值（亿元）  111.47 

流通市值（亿元）  46.12 

近 3 月日均成交量（万）  1004.09 

主要股东   

拉萨永道投资管理有限责任公司  51.46% 
 

股价表现 
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简评 

1、公司定位为金融 IT 综合服务提供商，从六维度打造核心竞争优势。 

公司向以银行为主的金融机构提供信息技术服务（ITO）和业务流程外包服务（BPO），其中 ITO 包含软件

及数字化转型服务、软件产品及解决方案、IT 基础设施服务三条产品线；BPO 包含客户服务及数字化营销、数

据处理及业务处理两条产品线。公司两大业务板块覆盖面广、服务产品类型多（每个板块各有 30 多个产品），

形成了相对完整的服务供应链，定位为金融 IT 综合服务提供商。公司从客户属性和结构、产品结构、商业模式、

精益运营、研发创新、客户拓展等 6 个维度打造核心竞争优势： 

（1） 公司客户以银行类金融机构为主，客户优质，其中国有六大行和十二家股份制商业银行实现全覆盖，

收入贡献率超过 77%，客户结构具有明显优势。 

（2） 公司产品结构转型加速，产品化和解决方案能力持续提升，信息技术服务板块已由传统的 IT 服务

模式过渡到“产品+服务”模式，后续将向“咨询+产品+服务”模式渐进，并形成行业引领能力。 

（3） 公司服务外包的商业模式可持续性强。公司 ITO 业务与客户签订框架协议后两到三年内可持续获

得项目订单或合同，BPO 业务深入客户业务流程，服务的稳定性和连续性是关键，业务黏性极强。 

（4） 公司精益运营降本增效，推出了自研的企业数字化管理系统（EDM 系统），实现软件化、算法化、

模型化、智能化生产调度，可实现对所有项目进行实时监控和全生命周期管理，通过大数据对每个

项目各项指标进行分析，有效提升整个公司的经营效率。 

（5） 公司持续加大在先进通用技术和行业应用产品及解决方案的研发投入，研发费用率持续提升。2023

年初，公司正式建立了京北方研究院，专注于人工智能、大数据、区块链、隐私计算、5G 等先进

技术赛道，持续强化产品孵化能力、产品标准化能力，提升公司核心技术水平。 

（6） 公司在服务大行客户过程中抽象、梳理软件产品和解决方案，向中小银行、非银金融机构、非金融

机构客户（重点为政府机构和央企）加速渗透，形成降维输出，客户持续拓展。 

2、2022 年公司加速推进业务结构和产品结构转型，精益运营提人效，业绩增速逐季提升。 

2022 年，受益于数字化转型和金融信创需求，公司信息技术服务业务保持了较快发展，同比增长 27.14%，

占公司总收入比重提升至 63.20%。公司持续进行产品结构转型，大力发展软件产品及解决方案、客户服务及数

字化营销产品线，取得了显著成效。其中，软件产品及解决方案实现营业收入 7.51 亿元，同比增长 52.57%，占

公司总收入的 20.45%，已经成为带动公司业绩高速增长的新引擎。 

公司凭借自研的企业级数字化管理系统，精益运营降本增效，管理效率不断提升，2022 年公司管理费用率

和销售费用率分别为 3.45%和 1.87%，同比上一年分别下降 0.48 和 0.34pcts，显著低于行业平均水平。2022 年

Q1-Q4 公司归母净利润单季同比增速分别为-53.67%、15.53%、29.88%和 100.69%，逐季提升，公司盈利能力加

速修复。 

3、公司在手订单充足，未来毛利率处于回升趋势，业绩有望恢复高增。 
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截至 2022 年末，信息技术服务板块已签约合同额 61.98 亿元，同比增长 37.06%，在手订单充足为公司后续

发展奠定了坚实基础。2021 年公司为满足客户需求、扩大市场份额，提高了人均薪酬，加大了人才招聘力度，

营业成本同比上升 41.31%，超过了营业收入增长幅度，2021 年毛利率较上一年下降 4.37pcts。2022 年受新冠肺

炎疫情影响，公司业务整体收入增速有所放缓，而人力成本刚性支出，毛利率仍然受到一定影响。目前公司正

在从传统 IT 服务向软件产品和解决方案转型，前期在产品、技术方面的投入持续加大，近三年公司研发投入复

合增长率超过 40%，转型初期对于公司利润也会带来一定影响。2022 年软件产品及解决方案、客户服务及数字

化营销产品业务毛利率较上一年已出现回升。后续随着疫情的缓解，公司产出端陆续恢复，同时转型的深入导

致高毛利率业务占比持续提升，预计未来公司毛利率有望逐步恢复至较高水平，利润增速有望显著高于收入增

速。 

4、公司加大技术研发和人才储备，进一步提升公司竞争力，积极把握数字化转型和金融信创需求。 

截至 2022 年末，公司研发和技术人数从年初的 8,472 人增加至 10,041 人，同比增长 18.52%，人才储备充

足。2023 年初，公司正式建立了京北方研究院，持续进行技术跟进和研发，有望进一步提升公司核心技术水平。 

在信创领域，公司提前进行适配布局，主要软件产品均已经完成了与国产主流软硬件适配工作，涉及操作

系统、芯片、云环境、数据库、中间件等，已获得适配认证证书超过三百五十项。2022 年度公司参与实施了某

国有大型商业银行的新一代对公业务分布式核心系统建设，该项目是中国银行业金融科技关键技术实现自主可

控的重大实践。公司凭借不断提升的竞争力，有望在银行数字化转型和金融信创推进过程逐步提升市场份额。 

5、盈利预测和投资建议： 

公司目前客户以大行为主，有望充分享受行业增长红利，同时公司积极布局创新产品和解决方案，优化业

务和产品结构，未来也将探索新的业务模式，整体业绩有望实现健康、快速、可持续增长。 

关键假设：受益于数字化转型和金融信创需求，银行业 IT 支出有望保持稳健增长，疫情后公司 BPO 业务

保持稳健增长，产品结构转型顺利推进，ITO 业务中软件产品及解决方案保持高增长。行业人力成本压力逐步

缓解，公司各项毛利率稳步回升。 

2022 年公司 ITO 业务同比增速为 27.14%，我们预测 2023-2025 年 3 年公司 ITO 业务营业收入保持 25%复

合增长，毛利率分别为 29.43%、30.93%和 32.43%，稳步提升；预测BPO业务 2023-2025年收入增速分别为 14.76%、

12.46%和 12.96%，毛利率分别为 15.01%、15.94%和 16.87%，稳步提升。 

费用率假设：2022 年疫情下公司销售费用率、管理费用率均有小幅下降，预计 2023 年疫后均有提升，

2024-2025 年稳中有升，公司加大研发投入，预计研发费用率稳步提升，我们假设公司 2023-2025 年销售费用率

分别为 2.50%/2.50%/2.50%，管理费用率分别为 3.50%/4.00% /4.50%，研发费用率分别为 9.50%/10.00%/10.50%。 

最终，我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 44.87/54.26/65.30 亿元，实现归母净利润 3.72/4.70/5.94

亿元，截止 4 月 12 日收盘，对应 PE 分别为 29.97/23.70/18.77 倍，参考 wind 一致预期，同行业可比公司宇信科

技、神州信息、长亮科技 2023-2024 年预测 PE 平均值分别为 38.30 和 28.62 倍，公司估值还有一定提升空间，

给予“买入”评级。 
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图 1:公司各块业务营业收入及毛利率预测 

项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

    总收入(单位：百万元) 3,054.26  3,673.28  4,487.30  5,425.55  6,529.83  

        增速 33.22% 20.27% 22.16% 20.91% 20.35% 

        毛利率(%) 23.58% 22.50% 24.44% 26.11% 27.73% 

    信息技术服务业 1,825.78  2,321.35  2,935.86  3,680.79  4,558.92  

        增速 47.59% 27.14% 26.47% 25.37% 23.86% 

        毛利率(%) 29.60  27.79  29.43  30.93  32.43  

    信息技术服务 1,333.42  1,570.15  1,884.18  2,261.01  2,713.22  

        增速 39.14% 17.75% 20.00% 20.00% 20.00% 

        毛利率(%) 29.94  26.77  28.00  29.00  30.00  

    软件产品及解决方案 492.37  751.20  1,051.69  1,419.78  1,845.71  

        增速 76.64% 52.57% 40.00% 35.00% 30.00% 

        毛利率(%) 28.66  29.92  32.00  34.00  36.00  

    业务流程外包服务 1,228.48  1,351.93  1,551.43  1,744.76  1,970.90  

        增速 16.39% 10.05% 14.76% 12.46% 12.96% 

        毛利率(%) 14.63  13.42  15.01  15.94  16.87  

    数据处理及业务处理 707.88  708.85  779.74  818.72  859.66  

        增速 8.67% 0.14% 10.00% 5.00% 5.00% 

        毛利率(%) 15.91  13.51  16.00  17.00  18.00  

    客户服务及数字化营销 520.60  643.08  771.70  926.04  1,111.24  

        增速 28.82% 23.53% 20.00% 20.00% 20.00% 

        毛利率(%) 12.89  13.31  14.00  15.00  16.00  
 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 2:可比公司估值情况 

公司 总市值(亿元) 2023 年预测利润(亿元) 2024 年预测利润(亿元) PE(2023E) PE(2024E) 

宇信科技 144.84 4.18 5.50 34.67 26.35 

长亮科技 113.96 2.34 3.31 48.63 34.41 

神州信息 139.29 4.41 5.55 31.60 25.11 

平均值 
   

38.30 28.62 

京北方 111.47 3.72 4.70 29.97 23.70 
 

数据来源：Wind，中信建投证券，截止 4 月 12 日收盘 

 

6、风险提示： 

（1）银行 IT 支出不及预期：公司充分享受行业增长红利，若银行 IT 板块景气回落将直接影响公司下游需

求；（2）新冠疫情反复：公司业务实施和签单等多数需要到场服务，国内疫情恢复不及预期将导致人员出行受

阻，进而影响公司业务开展；（3）行业竞争加剧：银行 IT 板块较为分散，同一业务场景下竞争对手较多，行业

竞争加剧或冲击公司的市场份额；（4）业务结构和产品结构转型不及预期：当前银行系统处于新架构更新迭代
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周期，公司产品研发及升级进展不及预期将直接影响公司项目中标和签单情况。 

敏感性分析：预计未来收入端有望保持稳健增长，影响公司业绩的主要因素是毛利率恢复节奏，目前来看

行业竞争格局以及后续疫情反复等情况都会对毛利率有一定影响，我们对毛利率回升的快慢做敏感性分析，分

别假设各块业务毛利率每年提升的幅度为 0/0.5/1pcts 来测算公司业绩。最差情况下，当公司各块业务毛利率保

持 2022 年疫情下的低水平不再提升时，2023-2025 年公司实现归母净利润分别为 3.04/3.26/3.44 亿元，2023-2024

年对应 PE 为 36.65/34.20 倍，2023 年 PE 低于行业平均水平，2024 年 PE 高于行业平均水平。 

图 3:公司业绩关于毛利率的敏感性分析 

各块业务毛利率年提升幅度(pcts) 2022 2023E 2024E 2025E 

0 

  归属于母公司所有者的净利润（） 277.04  304.15  325.94  343.59  

  增速 20.13% 9.79% 7.16% 5.41% 

0.5 

  归属于母公司所有者的净利润 277.04  325.47  376.40  433.70  

  增速 20.13% 17.48% 15.65% 15.22% 

1 

  归属于母公司所有者的净利润 277.04  346.78  426.85  523.81  

  增速 20.13% 25.17% 23.09% 22.71% 
 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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