
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

  

22Q1 软件业务发展良好，创新业务开启新增长 
■事件概述 

1）根据公司官方微信公众号 5 月 9 日披露，宇信科技携手麒麟软件、平凯星

辰、中科可控三家产业合作伙伴，联合推出了全国产化、采用分布式架构的

统一监管报送联合解决方案，实现了金融信创在监管报送业务场景的落地应

用。在该方案中，宇信科技的统一监管报送平台、银河麒麟高级服务器操作

系统 V10、平凯星辰的 TiDB 数据库、中科可控的 R6230HA 服务器将进行深

度融合。 

2）公司近日发布 2022年一季报，22Q1实现营业收入4.07亿元，同比下降2.50%，

其中软件业务实现收入 3.15 亿元，同比增长 24.10%。实现归属于母公司股东

的净利润 159.74 万元，同比增长 106.07%。扣除非经常性损益、剔除股份支付

费用，归母净利润 1599.11 万元，同比增长 21.26%。 

■22Q1 软件业务开局良好，核心产品线多点开花 

根据公司一季报和官方微信公众号披露，22Q1 公司营业收入 4.07 亿，同比下

降 2.50%，但核心的软件业务实现收入 3.15 亿元，同比增长 24.10%。代表未

来发展方向的创新业务实现收入 4154.75 万元，同比增长 130.23%，均实现了

良好的开局。结合公司此前的业务结构，我们认为 22Q1 总体营收下滑主要源

于公司系统集成业务的收入放缓，背后或与疫情的多地散发有关。总体来看，

我们认为公司核心业务并没有受到太多影响，22Q1 延续良好发展态势： 

1）数据产品线：根据公司官微披露，22Q1 数据产品线整体保持高增长态势，

新增订单较去年同期增长超 40%，多个业务产品取得突破性的进展。其中，

在数据资产管理领域，公司拿下了政策性银行首单，具有行业示范性效应。

数据资产管理咨询与产品实施一体化的解决方案发布至今，已在超过 10 家金

融客户完成落地。 

2）信贷产品线：根据公司官微披露，22Q1 公司以业务中台理念构建的新一

代分布式信贷 V5 版本，持续保持先发优势。另一方面，依托在银行积累的丰

富项目经验，信贷产品线开启了向担保、典当、ss 租赁、汽车金融等非银领

域的业务拓展，并在 22Q1 成功实现新项目中标。 

3）监管产品线：根据公司官微披露，满足监管新规的要求，22Q1 公司推出

了 EAST 5.0 报送产品、存款保险 2.0 报送产品、新关联方及关联交易管理系

统等多款新产品，为今年业务发展蓄力。目前 EAST 5.0 报送产品、存款保险

2.0 报送产品市场开拓顺利，均实现了在多家银行的落地。 

4）渠道产品线：根据公司官微披露，22Q1 基于业务中台理念设计的新版企

业网银、个人网银、手机银行等全渠道前端产品接连在多家银行中标，覆盖

省级农信社、城商行、外资银行等。此外，新手机银行产品还成功落地东南

亚市场。在客户资源管理和数字化营销领域，公司完成了产品与解决方案的

跨越式升级，接连拿下某股份制银行数字化营销中台项目及多家城商行新一

代客户关系管理平台和数字化营销平台项目。 

5）海外业务：根据公司官微披露，22Q1 公司加快推进新加坡、印尼、柬埔

寨、马来西亚四国的市场拓展，挖潜本地更多金融机构，取得新的项目机会。 
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■金融信创持续推进，创新业务开启新增长曲线 

金融信创方面，根据公司官微 5 月 9 日披露，宇信科技携手麒麟软件、平凯

星辰、中科可控三家产业合作伙伴，联合推出了全国产化、采用分布式架构

的统一监管报送联合解决方案。此前，根据公司年报披露，2021 年公司的信

贷和数据中台参与了人行金电实验室的信创典型业务场景搭建和验证，统一

开发平台目前也已通过工信部第一批金融信创微服务中间件的测评。2021 年

公司各产品家族已完成了 100 多项信创产品适配认证，并帮助数十家客户完

成了第二批金融信创方案申报。作为银行信创全场景参与者，公司 2021 年参

与了 20 多个细分信创场景的技术验证和试点项目落地。 

创新业务方面，根据公司官微披露，22Q1 公司创新运营业务实现营收 4154.75

万元，同比增长 130.23%。2021 年公司实现创新业务收入 1.64 亿元，同比增长

46.49%。公司创新业务持续保持快速增长。根据官微，22Q1 公司在数字零售

信贷方面新拓展了两家银行客户。营销运营方面，公司成功签约了两家银行

存款联合运营项目，落地了一家外资银行活动营销项目和一家城商行贷款二

次营销项目。我们认为创新业务有望成为公司新的增长曲线，助力公司实现

商业模式的新突破。 

■股份回购提振公司发展信心 

公司于 2022 年 4 月 29 日发布《关于以集中竞价交易方式回购股份方案的公

告》，拟不低于 1.50 亿元且不超过 3.00 亿金额进行回购，回购价格拟不超过人

民币 27 元/股，回购用途用于实施员工持股计划或者股权激励。我们认为公

司此次股份回购资金量较大，且回购股份用于股权激励，一方面有助于提振

公司整体发展信心，另一方面也有助于凝聚员工的发展共识，促使公司业务

更好发展。 

■投资建议 

宇信科技作为国内规模最大的金融科技解决方案市场的领军者之一，有望受

益于金融 IT 领域资本开支持续增长和创新运营业务的新增长。我们预计公司

2022/23/24 年 实 现 营 业 收 入 46.54/57.79/71.44 亿 元 ， 同 比 增 长

24.9%/24.2%/23.6%。实现归母净利润 5.15/6.55/8.36 亿元，同比增长

30.2%/27.1%/27.6%。维持买入-A 的投资评级，给予 6 个月目标价 20.16 元，

相当于 2022 年的 28 倍动态市盈率。 

■风险提示：核心技术研发不及预期；金融行业需求不及预期。 

 
 

摘要(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

主营收入 2,981.6 3,726.2 4,653.5 5,779.3 7,144.0

净利润 452.9 395.8 515.2 655.1 835.8

每股收益(元) 1.10 0.60 0.72 0.92 1.17

每股净资产(元) 5.71 4.18 4.47 5.21 6.16

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E

市盈率(倍) 30.87 39.92 20.50 16.12 12.63

市净率(倍) 6.01 5.75 3.34 2.86 2.42

净利润率 15.2% 10.6% 11.1% 11.3% 11.7%

净资产收益率 21.7% 15.6% 17.4% 19.1% 20.7%

股息收益率 1.0% 1.1% 0.9% 1.2% 1.5%

ROIC 16.3% 14.6% 17.9% 20.5% 23.3%

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E （百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 2,981.6 3,726.2 4,653.5 5,779.3 7,144.0 成长性

减:营业成本 1,933.5 2,453.8 3,034.7 3,730.2 4,561.5 营业收入增长率 12.4% 25.0% 24.9% 24.2% 23.6%

营业税费 14.0 19.5 24.4 30.3 37.5 营业利润增长率 66.5% -10.2% 29.9% 27.1% 27.6%

销售费用 144.2 155.4 194.0 241.0 297.9 净利润增长率 65.2% -12.6% 30.2% 27.1% 27.6%

管理费用 566.9 731.1 913.0 1,133.9 1,401.6 EBITDA增长率 50.8% -15.3% 26.8% 27.7% 27.4%

财务费用 14.7 -6.0 -10.2 -7.3 -7.8 EBIT增长率 57.0% -14.4% 29.9% 28.2% 27.8%

资产减值损失 -21.4 40.5 47.3 61.3 72.7 NOPLAT增长率 56.4% -15.9% 30.1% 28.2% 27.8%

加:公允价值变动收益 -0.4 0.9 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 -19.5% 10.4% 3.3% 19.4% 7.2%

投资和汇兑收益 156.6 45.6 50.1 55.2 60.7 净资产增长率 23.3% 17.7% 15.1% 16.6% 18.1%

营业利润 478.2 429.2 557.5 708.9 904.5

加:营业外净收支 2.0 -0.9 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 480.1 428.3 557.5 708.9 904.5 毛利率 35.2% 34.1% 34.8% 35.5% 36.2%

减:所得税 27.2 33.1 43.1 54.7 69.8 营业利润率 16.0% 11.5% 12.0% 12.3% 12.7%

净利润 452.9 395.8 515.2 655.1 835.8 净利润率 15.2% 10.6% 11.1% 11.3% 11.7%

EBITDA/营业收入 17.5% 11.8% 12.0% 12.4% 12.7%

资产负债表 EBIT/营业收入 16.5% 11.3% 11.8% 12.1% 12.6%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 运营效率

货币资金 1,356.1 1,291.6 1,969.9 2,053.3 2,683.7 固定资产周转天数 12 9 7 5 4

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 228 240 227 234 225

应收帐款 894.7 1,214.1 1,419.5 1,851.3 2,191.9 流动资产周转天数 394 367 381 364 362

应收票据 21.4 55.7 69.5 86.3 106.7 应收帐款周转天数 102 103 103 103 103

预付帐款 62.7 33.5 41.8 51.9 64.2 存货周转天数 133 150 150 150 150

存货 1,143.7 1,356.1 1,716.7 2,040.9 0.0 总资产周转天数 491 417 393 380 365

其他流动资产 -263.1 -208.8 -356.1 -318.6 2,047.7 投资资本周转天数 309 273 225 217 188

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 493.2 360.2 360.2 360.2 360.2 ROE 21.7% 15.6% 17.4% 19.1% 20.7%

投资性房地产 ROA 11.2% 8.9% 9.2% 10.1% 10.7%

固定资产 92.6 86.6 86.1 85.2 84.2 ROIC 16.3% 14.6% 17.9% 20.5% 23.3%

在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 6.4 3.4 4.8 6.2 7.7 销售费用率 4.8% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%

其他非流动资产 244.3 260.2 259.1 258.0 256.9 管理费用率 19.0% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%

资产总额 4,052.1 4,452.5 5,571.5 6,474.7 7,803.4 财务费用率 0.5% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1%

短期债务 168.7 15.3 263.3 327.0 404.2 三费/营业收入 24.3% 23.6% 23.6% 23.7% 23.7%

应付帐款 850.4 906.6 1,183.3 1,283.3 1,607.9 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 42.0% 37.9% 42.9% 42.7% 43.8%

其他流动负债 680.8 749.0 926.3 1,138.6 1,392.3 负债权益比 72.3% 60.9% 75.0% 74.5% 78.0%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 1.89 2.24 2.05 2.10 2.08

其他非流动负债 0.5 15.0 15.0 15.0 15.0 速动比率 1.38 1.56 1.48 1.47 1.48

负债总额 1,700.4 1,685.8 2,387.8 2,763.9 3,419.4 利息保障倍数 26.55 148.45 90.32 54.65 56.38

少数股东权益 27.6 18.7 17.9 17.0 15.7 分红指标

股本 412.0 661.2 711.6 711.6 711.6 DPS(元) 0.15 0.17 0.14 0.18 0.23

留存收益 1,912.0 2,086.9 2,454.1 2,982.2 3,656.6 分红比率 21.9% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6%

股东权益 2,351.7 2,766.8 3,183.7 3,710.8 4,384.0 股息收益率 1.0% 1.1% 0.9% 1.2% 1.5%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

净利润 453.0 395.2 514.5 654.1 834.6 EPS(元) 1.10 0.60 0.72 0.92 1.17

加:折旧和摊销 -45.8 18.6 11.9 12.4 12.9 BVPS(元) 5.71 4.18 4.47 5.21 6.16

资产减值准备 -21.4 40.5 47.3 61.3 72.7 PE(X) 30.87 39.92 20.50 16.12 12.63

公允价值变动损失 0.4 -0.9 0.0 0.0 0.0 PB(X) 6.01 5.75 3.34 2.86 2.42

财务费用 14.7 -6.0 -10.2 -7.3 -7.8 P/FCF 13.36 -45.80 13.61 50.19 13.34

投资损失 -156.6 -45.6 -50.1 -55.2 -60.7 P/S 4.69 4.24 2.27 1.83 1.48

少数股东损益 0.1 -0.6 -0.8 -1.0 -1.2 EV/EBITDA 27.19 35.87 18.33 14.40 10.83

营运资金的变动 118.8 -284.4 -33.7 -568.3 -191.9 CAGR(%) 52.2% 20.2% 6.7% 28.6% 27.4%

经营活动产生现金流量 363.1 116.9 478.7 96.1 658.6 PEG 0.47 -3.17 0.68 0.59 0.46

投资活动产生现金流量 21.6 211.4 38.9 43.3 48.3 ROIC/WACC 1.99 1.79 2.18 2.51 2.84

融资活动产生现金流量 -92.3 -345.4 160.7 -56.0 -76.4 REP 2.82 3.18 1.64 1.20 0.94

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出
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