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大行业务覆盖不断拓展，大数据类业务表现

亮眼 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司营收增长稳定，净利润提升表现亮眼。公司发布 2020 年年报和 2021 年一季

报。2020 年，公司实现营业收入 15.51 亿元，同比增长 18.28%；归母净利润为

2.37 亿元，同比增长 71.71%；扣非后归母净利润为 2.24 亿元，同比增长 73.43%。

公司 2020 年归母净利润与扣非归母净利润均超出业绩预告中披露增速区间的中位

数。2021 年 Q1，公司实现营业收入 1.70 亿元，同比减少 6.62%；公司归母净利

润为 1195 万元，同比增长 556.39%；扣非后归母净利润为 348 万元，同比增长

334.23%；公司营业收入因合同项目验收等原因，略有下降；而净利润的增加则是

因为费用管控引起成本费用减少，转让保泰的投资收益增加共同导致。我们认为，

公司在 2021 年 Q1 延续了稳定的增长态势，费用控制的持续推进将会为公司利润

的提升起到重要助力。 

 费用控制表现良好，战略管理有望成为公司核心竞争力。三费方面，2020 年公司

销售费用为9577万元，同比增长11.20%；管理费用为2.07亿元，同比下降14.71%；

研发费用为 1.60 亿元，同比增长 3.26%。值得注意的是，公司的销售、管理、研

发费用率同比分别下降 0.39、5.17、1.50pct。公司在费用尤其是管理费用控制方

面表现良好，公司引进了战略管理体系并建立了战略规划部，旨在为公司战略体系

建设提供组织保证，并有效支撑管理 2.0 的落地。此外，公司组织了“战略思维能

力建设及干部盘点”项目，覆盖近 80%的管理人员；并以海外子公司为试点，按照

BLM 方法论进行战略规划的制定与推进，并逐步在其他子公司进行推广。公司的

最终目的是不断提升战略制定、战略执行以及全员持续创新能力，使战略管理能力

成为长亮科技的首要核心竞争力。我们认为，公司在战略管理方面的投入有望起到

降本增效的实际效果，进一步加强盈利能力。 

 大数据类业务表现亮眼，大行业务覆盖不断扩展。分业务来看，2020 年公司金融

核心类解决方案实现营收 8.1 亿元，同比增长 18.6%；大数据类解决方案实现营收

4.0 亿元，同比增长 41.5%；互联网金融类解决方案实现营收 3.1 亿元，同比减少

0.40%。金融核心类业务增长较为稳定，2020 年公司陆续中标邮储银行、交通银

行、中国银行等多个大行项目。另外公司还中标了北京农商银行、嘉兴银行、昆山

农商银行、辽宁振兴银行、焦作中旅银行等多家重量级客户数字金融系统项目。在

直销银行领域，中标中邮邮惠万家银行、招商拓扑银行核心系统项目。公司大数据

类业务表现十分亮眼，2020 年公司新增 20+重要客户，并与华为达成生态合作，

联合打造金融融合数据仓库方案。2020 年 10 月，公司携手华为中标平顶山银行企

业级数据中台建设项目。截止 2020 年底，公司已与 3 家政策性银行、6 家国有大

型商业银行中的 5 家、12 家全国性股份制银行中的 11 家、23 家资产 5000 亿元以

上的城商行及农商行中的 19 家展开了合作；对所有资产规模达 5000 亿元以上的

客户的覆盖率超过 86%，整体发展顺利。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1311 1551 1975 2500 3096 

(+/-)YoY(%) 20.6% 18.3% 27.4% 26.6% 23.9% 

净利润(百万元) 138 237 310 397 511 

(+/-)YoY(%) 144.3% 71.7% 30.8% 28.2% 28.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.19 0.33 0.43 0.55 0.71 

毛利率(%) 51.7% 50.3% 50.8% 51.0% 51.5% 

净资产收益率(%) 9.3% 17.3% 18.4% 19.1% 19.7% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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海外市场反弹在即，全面价值管理业务重塑公司竞争优势。2020 年公司在国外实现收入 9827 万元，同比减少 34.61%，

我们认为这主要是受到疫情的影响。目前公司已经在印尼、马来西亚、泰国、新加坡等国实现了相应系统上线，整体海外

业务已经走向成熟，我们认为，随着疫情的逐渐结束，公司海外业务有望回暖。另一方面，公司在业界率先倡导的全面价

值管理理念在 2019 年成功落地，并在 2020 年中标昆山农商银行管理会计项目，这一项目，融合了长亮科技在金融科技

领域近 20 年业务经验的全面价值管理理念，对整个金融业“打破孤岛效应，实现价值引领”具有极强的示范效应。我们

认为公司有望以此为契机，积极运用全面价值管理理念帮助更多商业银行提升管理水平，重塑竞争优势。 

 

盈利预测与投资建议：我们认为，未来公司将在银行核心系统领域维持领先态势，对海外市场的扩展有望为公司带来持续

增长动力，看好公司长期发展能力。我们预计公司 21-22 年 EPS 分别为 0.43/0.55 元，参考同行业可比公司，基于公司金

融科技解决方案能力和行业龙头地位，给予一定估值溢价，2021 年动态 60-70 倍 PE，对应 2021 年 9.4-11 倍 PS，6 个

月合理价值区间为 25.76-30.06 元，给予“优于大市”评级。 

 

风险提示：产品开发进展低于预期的风险，行业增速低于预期的风险. 

 

 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

用友网络 600588.SH 32.60 1,066.2 0.36 0.30 0.34 90 108 96 

恒生电子 600570.SH 85.03 887.8 1.36 1.27 1.45 63 67 59 

凌志软件 688588.SH 15.41 61.6 0.37 0.50 0.66 41 31 23 

同花顺 300033.SZ 104.00 559.1 1.67 3.21 4.10 62 32 25 

平均             64 60 51 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 05 月 11 日收盘价。 

 

表 2 可比公司估值表 

    总营收（亿元） PS（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

用友网络 600588.SH 32.60  1066.19  85.10 85.25  103.96  13  13  10  

恒生电子 600570.SH 85.03  887.79  38.72 41.73  52.56  23  21  17  

凌志软件 688588.SH 15.41  61.64  5.97 6.30  8.02  10  10  8  

同花顺 300033.SZ 104.00  559.10  17.42 28.44  36.87  32  20  15  

平均             19  16  13  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 05 月 11 日收盘价。 
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表 1 公司分业务收入 

（单位：百万元） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

金融核心类解决方案 588.59 682.54 809.79 1012.24 1265.30 1543.66 

同比增长（%） 22.8% 16.0% 18.6% 25.0% 25.0% 22.0% 

大数据类解决方案 242.56 280.00 396.14 554.60 748.70 973.32 

同比增长（%） 35.1% 15.4% 41.5% 40.0% 35.0% 30.0% 

互联网金融类解决方案 206.83 311.58 310.28 372.34 446.80 536.16 

同比增长（%） 16.4% 50.6% -0.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他类解决方案 49.52 36.77 34.39 36.11 39.00 42.90 

同比增长（%） 14.4% -25.8% -6.5% 5.0% 8.0% 10.0% 

其他业务    0.25   

同比增长（%）             

合计 1087.50 1311.13 1550.85 1975.28 2499.80 3096.04 

同比增长（%） 23.6% 20.6% 18.3% 27.4% 26.6% 23.9% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司分业务毛利 

（单位：百万元） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

金融核心类解决方案 312.13  346.54  404.92  516.24  645.30  802.70  

毛利率（%） 53.0% 50.8% 50.0% 51.0% 51.0% 52.0% 

大数据类解决方案 110.10  137.71  193.95  271.75  366.87  476.92  

毛利率（%） 45.4% 49.2% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 

互联网金融类解决方案 106.56  175.55  166.45  201.06  245.74  294.89  

毛利率（%） 51.5% 56.3% 53.6% 54.0% 55.0% 55.0% 

其他类解决方案 23.10  17.93  14.09  15.17  16.77  18.88  

毛利率（%） 46.6% 48.8% 41.0% 42.0% 43.0% 44.0% 

其他业务       

毛利率（%）       

合计 551.88  677.72  779.41  1004.22  1274.68  1593.39  

毛利率（%） 50.7% 51.7% 50.3% 50.8% 51.0% 51.5% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1551 1975 2500 3096 

每股收益 0.33 0.43 0.55 0.71  营业成本 771 971 1225 1503 

每股净资产 1.90 2.33 2.88 3.59  毛利率% 50.3% 50.8% 51.0% 51.5% 

每股经营现金流 0.20 -0.05 0.37 0.59  营业税金及附加 7 9 12 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 96 136 164 203 

P/E 55.81 42.66 33.27 25.89  营业费用率% 6.2% 6.9% 6.5% 6.5% 

P/B 9.63 7.86 6.36 5.10  管理费用 207 248 310 380 

P/S 8.52 6.69 5.29 4.27  管理费用率% 13.4% 12.6% 12.4% 12.3% 

EV/EBITDA 36.15 33.37 26.57 20.58  EBIT 309 333 434 559 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 11 -3 -4 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% -0.2% -0.2% -0.3% 

毛利率 50.3% 50.8% 51.0% 51.5%  资产减值损失 -22 0 0 0 

净利润率 15.3% 15.7% 15.9% 16.5%  投资收益 -5 5 -2 -1 

净资产收益率 17.3% 18.4% 19.1% 19.7%  营业利润 287 357 461 593 

资产回报率 11.6% 14.0% 14.4% 14.8%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 16.8% 16.8% 17.6% 18.3%  利润总额 287 357 461 593 

盈利增长（%）      EBITDA 370 393 488 616 

营业收入增长率 18.3% 27.4% 26.6% 23.9%  所得税 49 43 60 77 

EBIT 增长率 64.4% 7.6% 30.5% 28.7%  有效所得税率% 17.0% 12.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 71.7% 30.8% 28.2% 28.5%  少数股东损益 1 5 4 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 237 310 397 511 

资产负债率 32.3% 23.0% 24.0% 24.0%       

流动比率 2.61 3.66 3.54 3.58       

速动比率 1.84 3.20 2.98 2.88  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.90 0.35 0.52 0.81  货币资金 487 137 285 576 

经营效率指标      应收账款及应收票据 475 1073 1288 1409 

应收帐款周转天数 111.89 198.27 188.01 166.06  存货 343 145 244 398 

存货周转天数 162.53 54.61 72.77 96.64  其它流动资产 111 75 107 153 

总资产周转率 0.76 0.90 0.91 0.90  流动资产合计 1417 1431 1925 2535 

固定资产周转率 6.51 6.22 7.50 8.61  长期股权投资 3 3 3 3 

      固定资产 238 317 333 360 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 141 187 234 284 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 626 775 836 906 

净利润 237 310 397 511  资产总计 2043 2206 2761 3441 

少数股东损益 1 5 4 5  短期借款 100 0 0 0 

非现金支出 84 61 54 58  应付票据及应付账款 19 29 41 44 

非经营收益 61 1 4 4  预收账款 0 36 37 34 

营运资金变动 -242 -416 -192 -155  其它流动负债 423 325 466 631 

经营活动现金流 141 -39 267 422  流动负债合计 542 391 544 709 

资产 -57 -210 -115 -127  长期借款 37 37 37 37 

投资 -18 0 0 0  其它长期负债 80 80 80 80 

其他 0 5 -2 -1  非流动负债合计 117 117 117 117 

投资活动现金流 -75 -205 -117 -129  负债总计 659 508 661 826 

债权募资 360 -100 0 0  实收资本 721 721 721 721 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1372 1682 2079 2590 

其他 -475 -6 -2 -2  少数股东权益 11 16 20 25 

融资活动现金流 -115 -106 -2 -2  负债和所有者权益合计 2043 2206 2761 3441 

现金净流量 -50 -351 148 291       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 11 日 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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