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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1321  1755  2298  2959  

同比增长(%) 84.3% 32.8% 30.9% 28.8% 

净利润(百万元) 219  281  352  431  

同比增长(%) 62.0% 28.3% 25.7% 22.1% 

毛利率(%) 58.0% 54.9% 52.7% 51.7% 

净利润率(%) 16.6% 16.0% 15.3% 14.5% 

净资产收益率（%）  10.10% 11.48% 12.60% 13.34% 

每股收益(元) 0.40  0.52  0.65  0.80  

每股经营现金流(元) 0.18  0.21  0.58  0.46  
 

 

投资要点   

＃summary＃ 事件: 公司发布 2016 年年报，全年实现营业收入 13.21 亿元，同比增长 84.29%；

归属母公司股东的净利润为 2.19 亿元，同比增加 61.96%。 

 以外延为主要推动力，毛利率有所下滑。公司于 2015 年 11 月 20 日和 2016

年 9 月 6 日完成对华夏电通和瑞意恒动 100%股权的收购，报告期内两家

子公司分别并表净利润 6503.43 万元和 547.05 万元。剔除后公司全年净利

润为 1.48 亿元，相比 2015 年增长 9.72%，2016 年公司以内生为基础，以

外延并购为主要推动力，实现净利润的快速增长。另一方面，公司销售毛

利率同比下降 7.87%，进而造成净利润增速低于营收增速。 

 从电子政务、数字传播等多方面展开布局。报告期内，公司以电子政务、

集团管控、大数据和数字传播为主要方向展开业务布局。通过收购华夏电

通和瑞意恒动，公司完善了在法院电子政务以及社会化营销等方面的布

局。同时公司设立大数据交付中心和大数据研究院，并整合各业务领域数

据，为大数据的应用开发和集成等一系列服务奠定基础。 

 拟收购上海移通，大幅提升盈利能力。公司前期发布公告，拟与控股股东

久其科技以 14.5 亿元现金收购上海移通和上海恒瑞 100%的股权。上海移

通在移动应用技术和客户渠道有着深厚积累，同时标的公司承诺 2016 年

-2018 年净利润不低于 8000 万元、10400 万元和 13500 万元。本次交易如

能顺利实施，将有助于公司完善对移动互联网布局，并大幅提升盈利能力。 

 盈利预测及投资建议：暂不考虑上海移通并表影响，我们给予公司

2017-2019 年 EPS 分别为：0.52、0.65 和 0.80 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争风险；并购效益不达预期。 

  
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2016 年年报，全年实现营业收入 13.21 亿元，同比增长 84.29%；归

属母公司股东的净利润为 2.19 亿元，同比增加 61.96%。同时，公司拟以未来

实施分配方案时的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.30 

元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。 

点评 

 以外延为主要推动力，毛利率有所下滑。公司于 2015 年 11 月 20 日和 2016

年 9 月 6 日完成对华夏电通和瑞意恒动 100%股权的收购。报告期内两家子公

司分别并表净利润6503.43万元和547.05万元。剔除后公司全年净利润为1.48

亿元，相比 2015 年增长 9.72%，2016 年公司以内生为基础，以外延并购为主

要推动力，实现净利润的快速增长。另一方面，占据公司业务主体的信息服

务、技术服务和软件产品的毛利率分别下滑 5.06%、1.82%和 3.33%，使公司

销售毛利率同比下降 7.87%，进而造成净利润增速低于营收增速。 

 从电子政务、数字传播等多方面展开布局。报告期内，公司以电子政务、集

团管控、大数据和数字传播为主要方向展开业务布局。在电子政务方面，公

司除了继续深耕财税、统计、交通、民生等领域外，通过华夏电通积极拓展

智慧法院业务，实现在法院垂直领域的深度布局。在集团管控方面，公司以

差异化、定制化的方式为建筑、能源、通信、金融、军工、烟草等行业大型

企业集团客户提供软件产品及解决方案。在大数据方面，公司设立大数据交

付中心和大数据研究院，并整合各业务领域数据，为大数据的应用开发和集

成等一系列服务奠定基础。在数据传播方面，公司通过整合亿起联科技、

PandaMobo、瑞意恒动和久其智通等业务资源，从数字营销和社会化营销等

脉络出发展开深度布局。 

 拟收购上海移通，大幅提升盈利能力。公司前期发布公告，拟与控股股东久

其科技以 14.5 亿元现金收购上海移通和上海恒瑞 100%的股权。其中久其软

件和久其科技以 14.4 亿元分别受让上海移通 51%的股权和 49%的股权，上海

移通以 1000 万元受让上海恒瑞 100%的股权。上海移通是国内领先的移动信

息应用解决方案提供商，与三大运营商拥有长期合作关系，在移动应用技术

和客户渠道有着深厚积累，同时标的公司承诺 2016 年-2018 年净利润不低于

人民币 8000 万元、10400 万元和 13500 万元。本次交易如能顺利实施，将有

助于公司完善移动互联网方面的布局，同时在盈利能力上得到大幅提升。 

 盈利预测及投资建议：暂不考虑上海移通并表影响，我们给予公司 2017-2019

年 EPS 分别为：0.52、0.65 和 0.80 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争风险；并购效益不达预期。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表  

   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1276  2091  2478  3085  

 

营业收入 1321  1755  2298  2959  

货币资金 709  1244  1373  1648  

 

营业成本 554  791  1088  1429  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 8  8  8  8  

应收账款 306  423  547  708  

 

销售费用 84  112  147  189  

其他应收款 64  95  122  156  

 

管理费用 467  579  728  932  

存货 66  188  259  340  

 

财务费用 -1  -1  -3  -5  

非流动资产 1520  1101  1266  1229  

 

资产减值损失 5  5  5  5  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 91  91  91  91  

 

投资收益 3  12  10  8  

投资性房地产 30  30  30  30  

 

营业利润 207  273  335  409  

固定资产 231  217  204  191  

 

营业外收入 28  37  48  62  

在建工程 20  20  20  20  

 

营业外支出 0  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 234  309  383  470  

无形资产 102  78  54  30  

 

所得税  23  37  42  54  

资产总计 2796  3191  3744  4313  

 

净利润  211  271  341  416  

流动负债 594  736  935  1091  

 

少数股东损益 -7  -9  -12  -14  

短期借款 80  79  79  80  

 

归属母公司净利润 219  281  352  431  

应付票据 0  0  0  0  

 

EPS(元) 0.40  0.52  0.65  0.80  

应付账款 101  177  253  316  

      其他 412  480  603  695  

 

主要财务比率 

    非流动负债 18  0  13  10  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  

 

成长性(%) 

    其他 18  0  13  10  

 

营业收入增长率 84.3% 32.8% 30.9% 28.8% 

负债合计 612  736  948  1101  

 

营业利润增长率 51.2% 31.5% 23.0% 22.0% 

股本 541  541  541  541  

 

净利润增长率 62.0% 28.3% 25.7% 22.1% 

资本公积 1011  1011  1011  1011  

 
 

    

未分配利润 549  818  1154  1565  

 

盈利能力(%)     

少数股东权益 20  11  -1  -15  

 

毛利率 58.0% 54.9% 52.7% 51.7% 

股东权益合计 2184  2455  2796  3212  

 

净利率 16.6% 16.0% 15.3% 14.5% 

负债及权益合计 2796  3191  3744  4313  

 

ROE 10.1% 11.5% 12.6% 13.3% 

      
 

    

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

 

   

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

资产负债率 21.9% 23.1% 25.3% 25.5% 

净利润 211  281  352  431  

 

流动比率 2.15  2.84  2.65  2.83  

折旧和摊销 31  27  28  28  

 

速动比率 2.04  2.58  2.37  2.52  

资产减值准备 5  5  5  7  

 
 

    

无形资产摊销 16  14  15  14  

 

营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 0.50  0.59  0.66  0.73  

财务费用 4  -1  -3  -5  

 

应收帐款周转率 5.20  4.67  4.59  4.57  

投资损失 -3  -12  -10  -8  

 
 

    

少数股东损益 -7  -9  -12  -14  

 

每股资料(元)     

营运资金的变动 -153  146  68  187  

 

每股收益 0.40  0.52  0.65  0.80  

经营活动产生现金流量  96  114  316  247  

 

每股经营现金 0.18  0.21  0.58  0.46  

投资活动产生现金流量  -146  422  -189  23  

 

每股净资产 4.00  4.51  5.17  5.96  

融资活动产生现金流量  -100  -0  3  5  

 
 

    

现金净变动 -149  535  130  275  

 

估值比率(倍)     

现金的期初余额 835  709  1244  1373  

 

PE 51.72  40.31  32.08  26.26  

现金的期末余额 686  1244  1373  1648  

 

PB 5.23  4.63  4.04  3.50  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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港股机构销售服务团队 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 
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本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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