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[Table_Main] 
财税 SaaS 轻装前行，区块链助力场景应用 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,264 1,324 1,629 1,945 

同比（%） 26.7% 4.7% 23.0% 19.4% 

归母净利润（百万元） 291 -370 388 537 

同比（%） 26.3% -227.1% 204.9% 38.3% 

每股收益（元/股） 0.37 -0.47 0.50 0.69 

P/E（倍） 38.04 -29.93 28.54 20.63      
 

事件：金财互联发布 2019 年度业绩快报，公司实现营业收入 132,391.71

万元，较上年增加 4.73%，实现利润总额及归属于上市公司股东的净利润

分别为-31,222.25 万元和-37,003.95 万元，较上年分别减少 189.97%和

227.14%。 

投资要点 

 商誉计提影响经营业绩，财税 SaaS 业务触底反弹：由于税务部门连续
对涉税服务收费的政策收紧，公司对客户已经使用的涉及到税局端的财
税服务产品实施了免费政策，导致子公司方欣科技 2019 年度业绩出现
下滑，并计提商誉减值准备 6 亿元。剔除此次商誉计提影响，公司主营
业务净利润 2.3 亿元，同比下滑 20.96%。但客户还在高频度地使用上述
产品，针对该类用户，公司已完成了进一步细分，通过叠加新的场景化
高附加价值的产品和内容来完成付费转化或通过第三方付费的转化，已
打样成功，目前正在积极推广中。2019 年政策变化影响已充分释放，
今年公司财税 SaaS 业务触底反弹，有望重回增长通道。 

 

 积极布局区块链技术场景应用：金财互联的区块链产品在广东、云南、
福建等省均有落地应用，金财区块链平台在 2019 年数博会发布的《中
国大数据企业排行榜 v6.0》中位列区块链技术公司第一名。金财互联是
国内首家区块链电子发票的厂商，还广泛布局了区块链电子档案、区块
链社保、供应链金融和区块链公积金等应用场景。金财的区块链优势正
在成为公司未来开展创新业务场景化应用的重要竞争壁垒。 

 

 合规宝产品今年有望快速放量：合规宝是目前唯一解决网红经济财税需
求的区块链产品，可以帮助网红主播设立工商主体、进行税务筹划、纳
税和开具区块链发票，市场空间较大。目前市面上还没有竞品出现，合
规宝将率先与各主流平台形成合作，从而占领市场确立显著的先发优
势。现阶段合规宝已经签约若干直销电商头部企业，并在持续接触更多
下游平台。预计今年合规宝将签约客户 100 万以上，签约平台 15 家以
上。 

 

 盈利预测与投资评级：根据公司 2019 年度业绩快报，下调公司 19-21

年净利润至-3.70/3.88/5.37 亿，现价对应-30/29/21 倍 PE。看好公司今年
在合规宝产品上的重点布局，同时财税 SaaS 业务触底反弹，给予“买
入”评级，维持目标价 23.1 元。 

 

 风险提示：行业竞争激烈程度超预期；政策推动力度不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.21 

一年最低/最高价 7.40/17.81 

市净率(倍) 2.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
9050.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.58 

资产负债率(%) 14.47 

总股本(百万股) 779.20 

流通A股(百万股) 636.88  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
金财互联三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,229 2,525 2,756 3,320   营业收入 1,264 1,324 1,629 1,945 

  现金 841 1,203 989 1,583   减:营业成本 655 768 852 969 

  应收账款 509 413 721 632      营业税金及附加 11 14 19 19 

  存货 285 283 347 369      营业费用 58 66 73 78 

  其他流动资产 594 627 699 736        管理费用 143 217 244 282 

非流动资产 2,959 2,389 2,529 2,662      财务费用 6 6 10 -13 

  长期股权投资 104 115 126 138      资产减值损失 26 613 16 18 

  固定资产 500 492 582 659   加:投资净收益 36 16 18 22 

  在建工程 38 34 40 43      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 286 322 363 413   营业利润 344 -345 434 614 

  其他非流动资产 2,033 1,426 1,419 1,410   加:营业外净收支  3 7 7 5 

资产总计 5,188 4,913 5,284 5,982   利润总额 347 -338 440 619 

流动负债 734 860 864 1,030   减:所得税费用 32 24 41 57 

短期借款 82 82 82 82      少数股东损益 24 8 11 25 

应付账款 157 240 200 300   归属母公司净利润 291 -370 388 537 

其他流动负债 495 539 582 648   EBIT 333 230 396 569 

非流动负债 120 87 70 53   EBITDA 402 308 488 680 

长期借款 89 56 39 23                                                                              

其他非流动负债 31 31 31 31   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 854 947 934 1,084   每股收益(元) 0.37 -0.47 0.50 0.69 

少数股东权益 153 161 172 198   每股净资产(元) 5.37 4.88 5.36 6.03 

归属母公司股东权益 4,181 3,805 4,178 4,701   

发行在外股份(百万

股) 785 779 779 779 

负债和股东权益 5,188 4,913 5,284 5,982   ROIC(%) 6.9% 5.2% 8.3% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 7.3% -9.1% 9.2% 11.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 48.1% 42.0% 47.7% 50.2% 

经营活动现金流 119 -110 41 833   销售净利率(%) 23.0% -27.9% 23.8% 27.6% 

投资活动现金流 335 509 -214 -223 

 

资产负债率(%) 16.5% 19.3% 17.7% 18.1% 

筹资活动现金流 -387 -37 -41 -17   收入增长率(%) 26.7% 4.7% 23.0% 19.4% 

现金净增加额 68 362 -214 594   净利润增长率(%) 26.3% -227.1% 204.9% 38.3% 

折旧和摊销 69 78 92 111  P/E 38.04 -29.93 28.54 20.63 

资本开支 248 -581 129 121  P/B 2.65 2.91 2.65 2.36 

营运资本变动 -263 183 -441 195  EV/EBITDA 26.33 33.16 21.36 14.46 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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