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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

中国擎天软件 
  

2016 业绩符合预期；2017 年有望稳健增长；下调目标价至 4 港元  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩基本符合预期 

中国擎天软件公布 2016 年业绩：收入 5.19 亿元，同比增长 19%；
净利润 1.91 亿元，同比增长 20%，对应每股盈利 0.17 港元。  

发展趋势 

电子政务业务是重要增长引擎。2016 年，电子政务业务同比增长
29%至 2.36 亿元，运营利润率同比增长 3.3 个百分点。2016 年，
公司将电子政务业务扩大至北京、上海、天津、河北和甘肃等省
份。我们预计 2017 年电子政务业务将持续扩张。此外，公司同蚂
蚁金服以及阿里云合作的智慧城市项目有望开始贡献收入。预计
2017 年电子政务业务将实现 20%左右的稳健增长。 

税务软件板块重拾增长（2016 年下半年同比增长 19%），消除了
市场上半年对税务软件板块增速突然放缓的担忧。此外，下半年
运营利润环比增长 3.3 个百分点。公司将扩大退税以外的应用场
景，以进一步变现现有的用户基础。公司推出不限地区使用的产
品，有望扩大公司在江苏省外的市场渗透率。预计 2017 年税务软
件板块增速在 15%左右。 

碳管理业务将打入更多市场。2016 年碳管理业务增长 19%至
9900 万元，主要因为公司渗透进大量新市场，如福建、重庆和内
蒙古等等，同时推出了新产品如污染权交易系统等。公司将进一
步利用同阿里巴巴的合作，在今年进入更多市场。预计 2017 年该
板块增速在 15%左右。 

盈利预测 

下调 2017 年收入预期 7%至 6.01 亿元，下调净利润预期 6%
至 2.26 亿元。引入 2018 年收入和净利润预期，分别为 6.98 亿
元和 2.63 亿元，分别同比+16%。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 11 倍的 2017 年市盈率。我们维持推荐的评
级，但将目标价下调 20.0%至 4.00 港元，较目前股价有 76.21%
上行空间。目标价基于 20 倍的 2017 年市盈率。 

风险 

集中度风险；预期外的应收账款减值。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

01297.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 2.27 

 目标价  

 

港币 4.00 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 4.20~2.07 

 总市值(亿)  

 

港币 30 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 12.34 

 发行股数(百万)  

 

1,239 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

5.23 

 主营行业  软件及服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 437 519 601 698 

    增速 25.5% 18.9% 15.9% 16.1% 

归属母公司净利润 160 191 226 263 

    增速 18.6% 20.0% 18.3% 16.1% 

每股净利润 0.15 0.15 0.18 0.21 

每股净资产 0.85 0.84 1.00 1.18 

每股股利 0.02 0.02 0.02 0.03 

每股经营现金流 0.15 0.32 0.42 0.29 

市盈率 12.3 13.2 11.1 9.8 

市净率 2.2 2.4 2.0 1.8 

EV/EBITDA 6.8 6.6 N.M. N.M. 

股息收益率 0.9% 1.0% 1.1% 1.5% 

平均总资产收益率 17.6% 17.2% 17.0% 17.1% 

平均净资产收益率 19.7% 20.0% 20.0% 19.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 437 519 601 698 

  营业成本 -152 -194 -222 -258 

  营业费用 -32 -29 -36 -42 

  管理费用 -40 -39 -48 -56 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 175 211 247 286 

  财务费用 0 0 0 0 

  其他利润 15 10 20 23 

  利润总额 190 221 266 309 

  所得税 -30 -30 -40 -46 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 160 191 226 263 

  EBITDA 271 341 0 0 

  扣非后净利润 160 191 226 263 

资产负债表     

  货币资金 128 277 567 630 

  应收账款及票据 382 607 421 489 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 257 31 30 35 

  流动资产合计 767 916 1,018 1,154 

  固定资产及在建工程 8 107 112 118 

  无形资产及其他长期资产 216 217 288 376 

  非流动资产合计 224 325 401 494 

  资产合计 991 1,240 1,419 1,648 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 31 80 89 85 

  其他流动负债 48 81 54 63 

  流动负债合计 79 162 143 148 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 31 43 43 43 

  负债合计 110 205 187 192 

  股本 8 10 10 10 

  未分配利润 872 1,025 1,223 1,446 

  股东权益合计 880 1,035 1,233 1,456 

  负债及股东权益合计 991 1,240 1,419 1,648 

现金流量表     

  税前利润 190 221 266 309 

  折旧和摊销 82 120 125 158 

  营运资本变动 -103 83 169 -68 

  其他 -16 -30 -40 -46 

  经营活动现金流 152 394 520 353 

  资本开支 -129 -161 -201 -251 

  其他 22 0 0 0 

  投资活动现金流 -106 -161 -201 -251 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -20 -24 -29 -39 

  筹资活动现金流 -20 -24 -29 -39 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 26 209 290 63  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 25.5% 18.9% 15.9% 16.1% 

  营业利润 22.6% 20.7% 16.6% 16.1% 

  EBITDA 27.5% 25.8% -100.0% N.M. 

  净利润 18.6% 20.0% 18.3% 16.1% 

盈利能力     

  毛利率 65.2% 62.6% 63.0% 63.0% 

  营业利润率 40.1% 40.7% 41.0% 41.0% 

  EBITDA 利润率 62.2% 65.8% 0.0% 0.0% 

  净利润率 36.5% 36.9% 37.7% 37.7% 

偿债能力     

  流动比率 9.71 5.66 7.11 7.78 

  速动比率 9.71 5.66 7.11 7.78 

  现金比率 1.63 1.71 3.96 4.25 

  资产负债率 11.1% 16.5% 13.1% 11.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 17.6% 17.2% 17.0% 17.1% 

  净资产收益率 19.7% 20.0% 20.0% 19.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.15 0.15 0.18 0.21 

  每股净资产（元） 0.85 0.84 1.00 1.18 

  每股股利（元） 0.02 0.02 0.02 0.03 

  每股经营现金流（元） 0.15 0.32 0.42 0.29 

估值分析     

  市盈率 12.3 13.2 11.1 9.8 

  市净率 2.2 2.4 2.0 1.8 

  EV/EBITDA 6.8 6.6 N.M. N.M. 

  股息收益率 0.9% 1.0% 1.1% 1.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国擎天软件是中国一家领先的应用软件产品及解决方案供货商，专注于在中国主要出口省份之一的江苏省开展业务。公司主要开发
及推广出口退税软件及相关服务、电子政务解决方案、碳管理解决方案、信息集成软件以及系统集成解决方案，提升中国政府机构及
企业的业务管理及行政流程效率。公司是江苏省出口退税软件行业的领先企业，于 2010 年至 2012 年，公司是江苏省出口退税软件的
唯一供货商。公司亦是江苏省电子政务解决方案行业的一家领先企业，于 2010 年至 2012 年按市场份额计于江苏省排名第一。公司同
时是江苏省电子碳管理解决方案的唯一供货商。    
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图表 1：财务数据要点 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2：盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

（人民币千） 2H2015A 2015A 1H2016A 2H2016A YoY HoH 2016A YoY

收入 267,619 436,545 204,671 314,266 17.4% 53.5% 518,937 18.9%

毛利 184,837 297,007 131,239 210,390 13.8% 60.3% 341,629 15.0%

税前利润 122,432 189,865 72,499 148,805 21.5% 105.3% 221,304 16.6%

净利润 102,774 159,533 66,810 124,582 21.2% 86.5% 191,392 20.0%

全面摊薄每股收益（港元） 0.13 0.19 0.07 0.10 -20.0% 38.7% 0.17 -6.9%

毛利率 69.1% 68.0% 64.1% 66.9% -2.1ppt 2.8ppt 65.8% -2.2ppt

税前利润率 45.7% 43.5% 35.4% 47.4% 1.6ppt 11.9ppt 42.6% -0.8ppt

净利润率 38.4% 36.5% 32.6% 39.6% 1.2ppt 7ppt 36.9% 0.3ppt

(人民币 千) 2017E 2017E 2018E 2017E

营业收入 647,170 601,263 698,297 -7.09%

出口退税软件及相关服务 173,735 154,933 178,172 -10.82%

电子政务 274,917 283,186 339,823 3.01%

碳管理解决方案 151,997 114,381 131,538 -24.75%

系统集成 46,521 48,763 48,763 4.82%

毛利 446,547 402,846 467,859 -9.79%

税前利润 283,460 266,359 309,345 -6.03%

净利润 240,941 226,405 262,944 -6.03%

每股收益（港币） 0.22 0.20 0.24 -6.03%

毛利率 69% 67% 67% -2 ppt

税前利润率 44% 44% 44% 0.5 ppt

净利率 37% 38% 38% 0.4 ppt

调整前 调整后 +/-
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图表 3：可比公司估值 

 
资料来源： 公司资料、万得资讯、中金公司研究部；注：除中国擎天软件外均使用市场一致预期。 

图表 4：历史市盈率和市净率区间 

   
资料来源： 公司资料、Factset、中金公司研究部 

  

公司名称 代码 股票货币 股价 总市值 总市值

(2017-03-30) (当地货币 ) (百万美元 ) 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E

H股

擎天软件 1297.HK HKD 2.27            2,812                 362                12 13 11 6.4 5.4 4.7

神洲控股 0861.HK HKD 6.67            8,470                 1,090              11 32 23 0.8 0.7 0.6

畅捷通 1588.HK HKD 10.34          2,246                 289                n.a. n.a. 173 5.4 5.1 3.9

金蝶国际 0268.HK HKD 3.18            9,330                 1,201              74 31 37 4.7 5.0 4.3

中软国际 0354.HK HKD 4.34            10,380               1,336              27 26 19 1.7 1.7 1.3

均值 31 25 53 3.8 3.6 2.9

A股

航天信息 600271.SH RMB 20.75          38,654               5,611              12 23 20 1.7 1.6 1.3

恒生电子 600570.SH RMB 41.89          25,880               3,757              57 93 51 11.6 10.9 9.6

用友网络 600588.SH RMB 17.84          26,122               3,792              78 68 60 5.9 5.3 4.3

易华录 300212.SZ RMB 34.00          12,573               1,825              91 71 49 7.8 6.3 4.6

银江股份 300020.SZ RMB 14.16          9,286                 1,348              79 30 34 4.8 4.6 4.1

安居宝 300155.SZ RMB 10.81          5,874                 853                180 163 116 7.5 6.5 5.5

东方国信 300166.SZ RMB 19.56          12,836               1,863              49 37 27 13.8 9.4 6.9

绿盟科技 300369.SZ RMB 28.20          10,497               1,524              51 42 32 12.0 9.0 6.9

东方网力 300367.SZ RMB 20.04          17,143               2,489              24 46 34 16.9 11.5 8.5

数字政通 300075.SZ RMB 16.60          6,561                 952                52 38 29 10.1 7.3 5.6

超图软件 300036.SZ RMB 16.80          7,553                 1,096              56 59 38 16.2 8.4 5.8

万达信息 300168.SZ RMB 17.20          17,735               2,574              77 63 46 9.5 7.9 6.5

广联达 002410.SZ RMB 14.85          16,623               2,413              69 37 29 10.8 8.5 6.7

石基信息 002153.SZ RMB 22.10          23,576               3,422              19 53 43 11.9 10.8 9.7

东华软件 002065.SZ RMB 20.95          32,889               4,774              28 25 21 5.8 5.0 4.2

新大陆 000997.SZ RMB 20.31          19,059               2,767              56 40 29 6.3 4.9 3.9

太极股份 002368.SZ RMB 29.78          12,376               1,797              61 40 29 2.6 2.0 1.6

均值 61 55 40 9.1 7.1 5.6

市盈率 市销率

2

3

4

5

6

7

8

9

2017/03/302016/12/222016/09/152016/06/092016/03/032015/11/26

P/B Band

Price 2.5 x 4.0 x 5.5 x 7.0 x

(HK$)

2

3

4

5

6

7

8

9

2017/03/302016/12/222016/09/152016/06/092016/03/032015/11/26

P/E Band

Price 14.0 x 22.0 x 30.0 x 38.0 x

(HK$)
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图表 5：历史和预期财务数据 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

   

（人民币 千） 1H2015A 2H2015A 2015A 1H2016A 2H2016A 2016A 2017E 2018E

营业收入 168,926 267,619 436,545 204,671 314,266 518,937 601,263 698,297

出口税务软件及相关服务 52,440 69,053 121,493 52,559 82,165 134,724 154,933 178,172

电子政务 77,951 105,327 183,278 103,508 132,480 235,988 283,186 339,823

碳管理 16,731 69,877 86,608 22,390 77,072 99,462 114,381 131,538

系统集成 21,804 23,362 45,166 26,214 22,549 48,763 48,763 48,763

同比增长 27.2% 24.5% 25.5% 21.2% 17.4% 18.9% 15.9% 16.1%

出口税务软件及相关服务 24.7% 40.9% 33.4% 0.2% 19.0% 10.9% 15.0% 15.0%

电子政务 33.1% 16.5% 23.0% 32.8% 25.8% 28.8% 20.0% 20.0%

碳管理 53.1% 25.7% 30.2% 33.8% 10.3% 14.8% 15.0% 15.0%

系统集成 2.3% 17.0% 9.4% 20.2% -3.5% 8.0% 0.0% 0.0%

成本 -62,153 -89,590 -151,743 -77,630 -116,665 -194,295 -222,467 -258,370

增长率 36.8% 33.5% 34.8% 37.9% 37.1% 37.4% 37.0% 37.0%

毛利 112,170 184,837 297,007 131,239 210,390 341,629 402,846 467,859

毛利率 66.4% 69.1% 68.0% 64.1% 66.9% 65.8% 67.0% 67.0%

增长率 11.4% 36.0% 25.5% 17.0% 13.8% 15.0% 17.9% 16.1%

SG&A -52,582 -69,242 -121,824 -62,478 -67,690 -130,168 -156,328 -181,557

研发费用 -21,107 -29,072 -50,179 -31,120 -31,097 -62,217 -72,152 -83,796

财务费用 0 0 0 0 0 0 0 0

其他收入 8,281 7,257 15,538 6,563 3,748 10,311 21,044 24,440

其他费用 -436 -420 -856 -2,825 2,357 -468 -1,203 -1,397

税前利润 67,433 122,432 189,865 72,499 148,805 221,304 266,359 309,345

增长率 16.9% 23.2% 20.9% 7.5% 21.5% 16.6% 20.4% 16.1%

税费 -10,674 -19,658 -30,332 -5,689 -24,223 -29,912 -39,954 -46,402

有效税率 15.8% 16.1% 16.0% 7.8% 16.3% 13.5% 15.0% 15.0%

净利润 56,759 102,774 159,533 66,810 124,582 191,392 226,405 262,944

净利率 33.6% 38.4% 36.5% 32.6% 39.6% 36.9% 37.7% 37.7%

增长率 23.0% 16.3% 18.6% 17.7% 21.2% 20.0% 18.3% 16.1%

基本股本（千） 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,238,710 1,238,710 1,238,710 1,238,710

摊薄后股本（千） 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,238,710 1,238,710 1,238,710 1,238,710

基本每股收益（人民币） 0.05 0.10 0.15 0.06 0.09 0.15 0.18 0.21

摊薄后每股收益（人民币） 0.05 0.10 0.15 0.06 0.09 0.15 0.18 0.21

基本每股收益（港币） 0.07 0.13 0.19 0.07 0.10 0.17 0.20 0.24
增长率 23.0% 16.3% 13.2% 4.4% -20.0% -6.9% 18.3% 16.1%
摊薄后每股收益（港币） 0.07 0.13 0.19 0.07 0.10 0.17 0.20 0.24
增长率 23.0% 16.3% 13.2% 4.4% -20.0% -6.9% 18.3% 16.1%
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 深圳市福田区福华一路 6号 
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 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
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