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[Table_Main] 
积极应对政策变化，合规宝产品蓄势待发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,262 1,534 2,082 2,841 

同比（%） -0.1% 21.5% 35.7% 36.5% 

归母净利润（百万元） -679 268 475 828 

同比（%） -333.3% 139.4% 77.4% 74.4% 

每股收益（元/股） -0.87 0.34 0.61 1.06 

P/E（倍） -11.75 29.82 16.81 9.64      
 

事件：公司发布 2019 年报和 2020 年一季报。2019 年公司实现营业收入

12.62 亿元，比上年减少 0.13%，归母净利润-6.79 亿元，比上年减少

333.32%。2020Q1 实现营收 2.53 亿元，同比减少-10.72%，归母净利润

1232.84 万元，同比减少-62.78%。 

投资要点 

 商誉计提影响经营业绩，公司积极应对政策变化：受《国家税务总局关
于坚决查处第三方借减税降费服务巧立名目乱收费行为的通知》影响，
子公司方欣科技互联网财税板块业绩有所下降，全年实现营业收入 6.70

亿元，比上年下降 3.48%，实现归属于母公司所有者的净利润 7,612.52

万元，同比下降 69.00%，进而导致方欣科技 2019 年度计提商誉减值准
备 8.45 亿元。剔除此次商誉计提影响，金财互联主营业务净利润 1.66

亿元，同比下滑 42.96%。公司将在 2020 年对受政策影响的相关产品进
行业务升级，财税 SaaS 业务有望重回增长通道。 

 金税业务夯实局端优势，“新商合规宝”打造样板客户：方欣科技的金
税业务相续开拓了北京、上海、广东、四川、贵州省份的信息系统大运
维、12366 咨询等业务，开拓了天津、吉林、辽宁、江西四个省份的智
能咨询、移动电子税务局、纳税服务综合管理、电子税务局等业务，服
务省份达 21 家，并力争于今年内随同总局推广计划完整覆盖全国 36 个
省级单位。平台基于区块链技术提供在线的财税托管服务产品“新商合
规宝”，2019 年度已经签约 10+家头部平台企业，还有几十家正在接洽
中。产品已落地平潭和江门园区，未来将进一步拓展园区布局。在 2019

年标杆样板客户的带动下，“新商合规宝”有望实现对平台企业市场的
快速渗透，成为公司主要现金流业务。全国 3000 多万电商群体以及 5000

多万微商群体均需要办理正规的营业执照和正常纳税，“新商合规宝”
的市场空间和业绩弹性较大。 

 公司开展华为鲲鹏生态及腾讯生态合作：公司成为华为鲲鹏凌云生态中
财税行业唯一合作伙伴，以华为生态提供的开放能力共同打造业务中台
和数据中台。未来基于公司拥有的千万级中小企业用户，有望与华为云
形成应用的双向融合。公司作为腾讯生态核心的财税合作伙伴，以企业
微信为载体共同开发相关产品，在腾讯生态提供的连接用户能力加持
下，加速平台用户的集聚。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年净利润为 2.68/4.75/8.28 亿元，
现价对应 30/17/10 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，维持“买入”评级。 

 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) 10.24 

一年最低/最高价 7.40/17.81 

市净率(倍) 2.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
6532.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.35 

资产负债率(%) 18.70 

总股本(百万股) 779.20 

流通 A 股(百万

股) 

637.98 
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金财互联三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,964 2,270 2,494 3,222   营业收入 1,262 1,534 2,082 2,841 

  现金 588 531 353 458   减:营业成本 817 911 1,083 1,267 

  应收账款 612 750 1,099 1,424      营业税金及附加 10 13 17 23 

  存货 237 345 347 462      营业费用 59 74 100 136 

  其他流动资产 527 645 695 878        管理费用 159 276 375 511 

非流动资产 2,320 2,460 2,714 3,018      财务费用 4 1 16 21 

  长期股权投资 115 134 154 175      资产减值损失 -850 0 0 0 

  固定资产 600 675 847 1,073   加:投资净收益 84 35 44 50 

  在建工程 43 45 54 65      其他收益 2 0 0 0 

  无形资产 425 474 534 591   营业利润 -636 294 535 932 

  其他非流动资产 1,138 1,132 1,124 1,114   加:营业外净收支  8 7 6 6 

资产总计 4,285 4,730 5,208 6,240   利润总额 -628 301 540 937 

流动负债 595 785 790 991   减:所得税费用 27 30 54 94 

短期借款 42 42 42 42      少数股东损益 23 3 11 16 

应付账款 195 198 268 277   归属母公司净利润 -679 268 475 828 

其他流动负债 359 546 480 673   EBIT -638 289 531 929 

非流动负债 139 124 111 98   EBITDA -530 388 654 1,084 

长期借款 82 67 54 41                                                                              

其他非流动负债 57 57 57 57   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 735 909 901 1,089   每股收益(元) -0.87 0.34 0.61 1.06 

少数股东权益 174 177 189 204   每股净资产(元) 4.33 4.68 5.29 6.35 

归属母公司股东权益 3,376 3,644 4,118 4,946   

发行在外股份(百万

股) 779 779 779 779 

负债和股东权益 4,285 4,730 5,208 6,240   ROIC(%) -18.7% 6.8% 11.2% 16.4% 

                                                                           ROE(%) -18.5% 7.1% 11.3% 16.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 35.3% 40.6% 48.0% 55.4% 

经营活动现金流 -59 160 184 547   销售净利率(%) -53.8% 17.4% 22.8% 29.1% 

投资活动现金流 -99 -204 -333 -409  资产负债率(%) 17.1% 19.2% 17.3% 17.5% 

筹资活动现金流 -54 -13 -29 -33   收入增长率(%) -0.1% 21.5% 35.7% 36.5% 

现金净增加额 -212 -57 -178 105   净利润增长率(%) -333.3% 139.4% 77.4% 74.4% 

折旧和摊销 108 99 123 155  P/E -11.75 29.82 16.81 9.64 

资本开支 165 121 233 284  P/B 2.36 2.19 1.94 1.61 

营运资本变动 -314 -176 -397 -423  EV/EBITDA -14.14 19.42 11.79 7.03 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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