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H1 主业收入增长超预期，数据库信创趋势下或加速成长 
事件：公司公告 2020H1 业绩预告，归属于上市公司股东的净利润为-1,700
万元—-1,200 万元，比上年同期增长 36%-66%。 

收入超预期增长佐证银行 IT 线上化领军地位，净利润主要受季节性影响。
1）根据公告内容，今年上半年国内疫情影响下，金融 IT 业务线上化趋势呈
爆发式增长，第二季度订单量较去年同期相比明显增长，预计公司营业收入
较去年同期增长 30%。线上化趋势下收入增长超预期，佐证公司在银行 IT
线上化产品和技术积累丰富，尤其是网银等业务领域在国内的领军地位。另
外也反映出银行 IT 较高的行业景气度。2）考虑银行 IT 的项目结项验收存
在明显的季节性特点，历年营业收入主要集中于第四季度确认，但期间费用
发生较为均衡，使得上半年净利润为负。 

银行 IT 国内细分领军企业，创始人基因决定可深度布局金融 IT 及数据库
领域。1）公司是国内领先的银行 IT 解决方案供应商。从二十多年发展历史
来看，公司在银行 IT 的线上化技术积累丰富，且研发前瞻性较强。目前已
覆盖 300+家银行客户，实施落地项目累计达到 2000+项。2）实控人拥有
十五年海外顶级金融数据库从业经历，确保公司在金融 IT 和数据库领域的
战略发展方向。特别是公司于 2018年正式以现金 7300万元收购韩国 SUNJE 
SOFT 株式会社 67.15%股权，进军高端国产数据库市场。 

数据库国产化百亿级市场需求，公司知识产权和性能优势突出。1）2018
年全球数据库软件市场规模 461 亿美元，预计 2021 年将达到 549 亿美元、
年复合增速 9.1%。而中国数据库软件市场稳步增长，中研产业研究院预计
到 2020 年市场规模可达 200 亿元。Oracle、IBM 等企业由于先发优势和极
高的技术壁垒，长期占据国内主要市场份额。2）信息创新趋势在政策推动
下，国产数据库或开启百亿替换空间，特别是金融领域需求极大。阿里、华
为等科技巨头推出的国产数据库已在部分场景崭露头角，在多家主流银行逐
步实现替代。3）2018 年公司收购韩国 SUNJE SOFT 公司 67.15%股份，拥
有 SUNJE SOFT 公司研发的分布式内存数据库产品 Goldilocks 完整自主知识
产权。并且，公司产品经历多个全球顶级大客户案例，例如 SK Telecom、
中国联通等，其性能可靠成熟，可满足复杂业务需要。在 IT 基础设施的信
创产业趋势下，公司数据库产品在知识产权和性能方面优势突出，有望享受
百亿级市场的国产化红利。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2020-2022 年营业收入分别为 12.06
亿元、15.75 亿元和 20.46 亿元，预计 2020-2022 年归母净利润分别为 0.67
亿元、0.95 亿元和 1.46 亿元。考虑银行 IT 细分行业领军地位及数据库信创
产业趋势，维持“买入”评级。 

风险提示：数据库业务推进不达预期；人员薪酬上涨的风险；预测假设与实
际情况有差异的风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 753 934 1,206 1,575 2,046 

增长率 yoy（%） 12.4 24.0 29.1 30.6 29.9 

归母净利润（百万元） 43 50 67 95 146 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.2 16.3 35.4 41.0 54.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14 0.16 0.22 0.31 0.48 

净资产收益率（%） 5.7 6.0 7.6 9.8 13.3 

P/E（倍） 254.0 218.4 161.3 114.4 74.3 

P/B（倍） 15.0 14.4 13.4 12.1 10.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1237 1195 2366 3027 3947  营业收入 753 934 1206 1575 2046 

现金 407 261 1114 1455 1890  营业成本 443 539 684 857 1068 

应收票据及应收账款 546 643 892 1113 1491  营业税金及附加 3 3 3 4 6 

其他应收款 19 17 29 31 47  营业费用 60 85 119 165 230 

预付账款 14 15 22 26 37  管理费用 59 95 138 183 245 

存货 186 256 305 398 478  研发费用 94 114 144 183 235 

其他流动资产 65 4 4 4 4  财务费用 24 35 59 100 135 

非流动资产 169 288 294 302 311  资产减值损失 33 -5 0 0 0 

长期投资 21 19 16 12 8  其他收益 4 2 0 0 0 

固定资产 5 7 6 5 5  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 40 117 128 141 158  投资净收益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动资产 103 145 144 143 140  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1406 1484 2660 3328 4257  营业利润 40 43 58 82 126 

流动负债 613 679 1800 2389 3193  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 420 415 1554 2095 2858  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 14 36 27 52 46  利润总额 40 43 58 82 127 

其他流动负债 180 228 219 242 288  所得税 -2 -3 -4 -6 -9 

非流动负债 56 41 41 41 41  净利润 42 46 62 88 136 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -3 -5 -7 -10 

其他非流动负债 56 41 41 41 41  归属母公司净利润 43 50 67 95 146 

负债合计 669 721 1842 2430 3234  EBITDA 64 77 115 175 251 

少数股东权益 16 13 8 2 -8  EPS（元） 0.14 0.16 0.22 0.31 0.48 

股本 201 300 300 300 300        

资本公积 354 244 244 244 244  主要财务比率      

留存收益 209 241 294 368 483  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 721 750 810 896 1032  成长能力      

负债和股东权益 1406 1484 2660 3328 4257  营业收入(%) 12.4 24.0 29.1 30.6 29.9 

       营业利润(%) -1.7 6.3 35.0 41.8 54.4 

       归属于母公司净利润(%) 6.2 16.3 35.4 41.0 54.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.2 42.3 43.3 45.6 47.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.7 5.3 5.6 6.0 7.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.7 6.0 7.6 9.8 13.3 

经营活动现金流 -50 -24 -153 -62 -149  ROIC(%) 4.6 5.2 4.3 5.5 6.2 

净利润 42 46 62 88 136  偿债能力      

折旧摊销 11 16 17 21 25  资产负债率(%) 47.6 48.6 69.2 73.0 76.0 

财务费用 24 35 59 100 135  净负债比率(%) 11.7 30.4 58.1 75.1 98.0 

投资损失 0 0 1 1 1  流动比率 2.0 1.8 1.3 1.3 1.2 

营运资金变动 -160 -140 -292 -272 -444  速动比率 1.6 1.4 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 32 19 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -83 -59 -24 -29 -34  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

资本支出 3 121 9 11 13  应收账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

长期投资 -16 62 3 4 4  应付账款周转率 36.2 21.6 21.6 21.6 21.6 

其他投资现金流 -96 124 -12 -14 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 157 -100 -110 -108 -145  每股收益(最新摊薄) 0.14 0.16 0.22 0.31 0.48 

短期借款 100 -5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.17 -0.08 -0.51 -0.21 -0.49 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.50 2.70 2.98 3.43 

普通股增加 68 99 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -51 -111 0 0 0  P/E 254.0 218.4 161.3 114.4 74.3 

其他筹资现金流 41 -83 -110 -108 -145  P/B 15.0 14.4 13.4 12.1 10.5 

现金净增加额 24 -182 -287 -199 -328  EV/EBITDA 170.2 144.3 98.4 65.6 47.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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