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营收业绩高增长，“久其+”加速融合拓展 
 

投资事项： 

[Table_Summary] 公司 2016 年年报披露：营业收入 13.21 亿元，同比增长 84.29%；归

母净利润 2.19 亿元，同比增长 61.96%。 

报告摘要： 

多业务全面增长，内生外延共助营收业绩高增速。报告期内，公司营

收业绩实现高速增长，其中电子政务业务营收 5.39 亿元，同比增长

100.88%；集团管控业务营收 2.06 亿元，同比增长 34.08%；互联网服

务业务营收 5.70 亿元，同比增长 94.67%。营收业绩高增速源于公司

把握行业机会加强内部生态体系在业务融合与资源整合方面不断优化

和完善，以及华夏电通合并期间增加及瑞意恒动并表影响。 

期间费用控制合理，研发投入增长。公司期间费用 5.50 亿元，同比增

长 59.21%，低于营收增速，期间费用控制较为合理。其中，管理费用

4.67 亿元，同比增长 57.67%，主要基于人工成本增加及华夏电通合并

期间增加；销售费用 8,427.70 万元，同比增长 58.81%，主要基于华夏

电通合并期间增加以及亿起联加强业务拓展力度。公司注重研发投入，

报告期研发支出总额达到2.14亿元，同比增长26.38%，占营收16.18%。 

深挖核心领域，拓展细分领域。公司坚持聚焦电子政务行业优质客户，

树立业内标杆案例，以点带面、从线到片，逐步推进行业布局，在财

税、统计、交通、司法、民生等领域取得了良好的业务进展。未来公

司有望基于大数据核心技术及较强的项目落地能力，进一步深挖优势

行业，拓展更多细分行业客户。 

收购上海移通，完善公司移动互联领域布局。标的公司长期深耕移动

信息服务领域，其在金融、快消、电商等领域拥有众多优质客户，与

公司形成互补，完善公司整体布局。 

投资建议：预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 0.53/0.77/1.06 元，对应

PE34.75/23.85/17.21 倍，维持“增持” 评级。 

风险提示:  互联网业务不达预期。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 717  1,321  2,193  3,406  4,862  

(+/-)% 119.38% 84.29% 66.00% 55.34% 42.75% 

归属母公司净利润 135  219  285  415  575  

(+/-)% 85.72% 61.96% 30.22% 45.73% 38.53% 

每股收益（元） 0.62  0.40  0.53  0.77  1.06  

市盈率 29.32  45.25  34.75  23.85  17.21  

市净率 2.00  4.53  4.01  3.43  2.86  

净资产收益率 (%) 6.87% 10.10% 11.63% 14.49% 16.72% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 217  541  541  541  541  

[Table_Invest] 
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上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2017/3/30 

收盘价（元） 18.27 

12 个月股价区间（元） 14.89～61.99 

总市值（百万元） 9,893 

总股本（百万股） 541 

A股（百万股） 541 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 7 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 1% 7% -20% 

相对收益 1% 3% -27% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《久其软件（002279）：法院信息化表现抢眼，

大数据布局渐完善》 

2016-8-18 

《产业链两端发力，大数据爆发在即》 

2016-7-13 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 709  2,296  2,843  3,626   净利润 211  285  415  575  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 5  0  0  0  

应收款项 306  407  628  900   折旧及摊销 31  26  25  24  

存货 66  146  229  340   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 81  81  81  81   财务费用 4  3  3  3  

流动资产合计 1,276  3,115  4,068  5,366   投资损失 -3  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 -153  233  107  184  

长期投资净额 121  121  121  121   其他 0  0  0  0  

固定资产 231  231  231  231   经营活动净现金流量 96  528  529  765  

无形资产 102  90  79  69   投资活动净现金流量 -146  1,063  21  22  

商誉 1,033  0  0  0   融资活动净现金流量 -100  -4  -3  -3  

非流动资产合计 1,520  451  426  401   企业自由现金流 112  1,590  545  780  

资产总计 2,796  3,566  4,494  5,767        

短期借款 80  8  80  80   财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 101  167  269  395   每股指标     

预收款项 138  294  423  619   每股收益（元） 0.40  0.53  0.77  1.06  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 4.03  4.56  5.32  6.39  

流动负债合计 612  1,098  1,611  2,309   每股经营性现金流量（元） 0.18  0.97  0.98  1.41  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 0  0  0  0   营业收入增长率 84.29% 66.00% 55.34% 42.75% 

长期负债合计 0  0  0  0   净利润增长率 61.96% 30.22% 45.73% 38.53% 

负债合计 612  1,098  1,611  2,309   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,164  2,448  2,863  3,438   毛利率 58.04% 56.07% 54.25% 52.95% 

少数股东权益 20  20  20  20   净利润率 16.55% 12.98% 12.18% 11.82% 

负债和股东权益总计 2,796  3,566  4,494  5,767   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 68.07  67.75  67.26  67.56  

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 50.43  55.39  53.73  54.29  

营业收入 1,321  2,193  3,406  4,862   偿债能力指标     

营业成本 554  963  1,558  2,288   资产负债率 21.90% 30.78% 35.84% 40.04% 

营业税金及附加 8  12  18  27   流动比率 2.08  2.84  2.53  2.32  

资产减值损失 5  0  0  0   速动比率 1.98  2.70  2.38  2.18  

销售费用 84  151  232  329   费用率指标     

管理费用 467  767  1,158  1,604   销售费用率 6.38% 6.88% 6.80% 6.76% 

财务费用 -1  1  -5  -7   管理费用率 35.32% 35.00% 34.00% 33.00% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 -0.08% 0.04% -0.14% -0.13% 

投资净收益 3  0  0  0   分红指标     

营业利润 207  298  445  621   分红比例     

营业外收支净额 27  20  21  22   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 234  318  466  643   估值指标     

所得税 23  34  51  69   P/E（倍） 45.25  34.75  23.85  17.21  

净利润 211  285  415  415   P/B（倍） 4.53  4.01  3.43  2.86  

归属于母公司净利润 219  285  415  575   P/S（倍） 7.49  4.51  2.90  2.03  

少数股东损益 -7  0  0  0   净资产收益率 10.10% 11.63% 14.49% 16.72% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

闻学臣：计算机与互联网团队组长，3年计算机行业研究经验，2年传统企业互联网转

型咨询经验，互联网金融千人会联合创始人，2015、2016年新财富、水晶球团队成员，

2015年加入东北证券。  

郁琦：南开大学本硕，2年计算机、互联网研究经验，专注地理信息、云计算、共享经

济等领域研究，2015、2016年新财富、水晶球团队成员，2015年加入东北证券。 

张世杰：北京大学博士，具备多年前沿科学研究经验，在国际知名刊物发表文章，目

前从事智能交通、智慧城市方面研究，2016年水晶球团队成员，2016年加入东北证券。
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