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 收入增速稳健，研发投入积蓄内力 
天源迪科(300047) 
前三季度营业收入增长 29.42%，符合预期 

公司发布三季报，19Q1-Q3 实现营业收入 24.97 亿元，同比增长 29.42%，
实现归母净利润 8902.69 万元，同比增长 13.81%，扣非净利润 7490.02

万元，同比增长 15.76%。19Q3 实现营业收入 9.04 亿元，同比增长 21.08%，
实现归母净利润 4421.98 万元，同比增长 10.92%，扣非净利润 4003.75

万元，同比增长 10.82%，位于业绩预告中值水平,符合预期。公司长期深
耕电信、金融、公安等垂直行业多年，积累了核心优势，有望受益企业 IT

云化景气度提升带来机遇。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.40、0.50 和
0.66 元，维持“买入”评级。 

 

业绩增速符合预期，分销和金融业务持续增长 

2019 年前三季度，公司受益于分销和金融业务的快速增长，实现营业收入
增速 29.42%，净利润增速为 13.81%，其中金融业务受益于银行信贷的风
控和催收需求保持强盛，基于信贷风控的运营收入和利润持续保持快速增
长。由于分销业务收入占比提升,但该业务毛利率较低，导致公司整体毛利
率水平为 20.18%，较上年同期的 23.96%有所下降，使得整体利润增速水
平略低于收入增速，未来随着电信、公安和政府合同逐步落地，有望实现
毛利率、收入和利润的同步提升。 

 

持续研发投入，为未来发展积蓄能量 

19Q1-Q3 公司研发投入合计为 1.59 亿元，较去年同期的 1.49 亿元增加
1000 万。公司不断提升研发实力，逐步形成大数据和人工智能的技术平台
和产品体系，在电信、公安和金融领域不断深化的同时，为大中型企业客
户提供大数据+物业、能源、农业、制造业等行业综合解决方案和云化解决
方案，持续的研发投入为跨行业发展积蓄能量。 

 

合同额逐步提升，实现持续增长可期 

天源迪科在传统运营商 BOSS 领域占据了较高市场地位，有望在市场集中
度提升的背景下有望实现份额的持续提升。公安行业市场快速突破，顺应
市场环境调整竞争策略，实现拓展佛山、湛江、重庆、鄂州、句容、宿迁、
邵阳、临渭、赤峰等新市场，合同额较去年大幅增长。我们预计公司今年
合同有望为后续持续增长奠定基础。 

 

看好公司持续发展，维持“买入”评级 

我们看好公司长期深耕垂直行业积累的核心优势，有望受益 5G 时代企业 IT 

云化景气度提升，形成运营商、政府、金融三大领域多点开花的局面。考虑本
年度公司产品结构变化导致毛利率下滑，以及研发费用提升，下调公司业绩预
测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.40、0.50 和 0.66 元(此前预测值
为 0.44、0.60 和 0.81 元)，参考 A 股同类型公司的 2019 年估值平均水平
为 30.71 倍，给予公司 19 年 PE 为 25-30 倍，对应目标价为 10-12 元/股，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：运营商资本开支下降风险、并购业务业绩不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 637.74 

流通 A 股 (百万股) 495.53 

52 周内股价区间 (元) 7.63-17.77 

总市值 (百万元) 5,274 

总资产 (百万元) 5,095 

每股净资产 (元) 4.83  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,963 3,767 4,804 6,142 8,007 

+/-%  21.03 27.13 27.52 27.85 30.38 

归属母公司净利润 (百万元) 155.93 215.54 253.26 320.38 418.53 

+/-%  35.71 38.23 17.50 26.50 30.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.24 0.34 0.40 0.50 0.66 

PE (倍) 33.82 24.47 20.82 16.46 12.60  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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考虑本年度公司产品结构变化导致毛利率下滑，以及研发费用提升，下调公司业绩预测，预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 0.40、0.50 和 0.66 元(此前预测值为 0.44、0.60 和 0.81 元)。参考 A 股

同类型公司的 2019 年估值平均水平为 30.71 倍，考虑到 5G 建设期带来 BOSS 业务的增

长，以及政府和公安合同量的稳步提升，未来持续稳健增长可期，考虑到公司目前处于国

内大数据业务投入期，保守给予公司 19 年 PE 为 25-30 倍，对应目标价为 10-12 元/股。 

 

图表1： 天源迪科可比公司估值分析（截至 2019 年 10 月 29 日收盘） 

证券名称 股价 

总市值

（亿） 

    EPS（元）     PE（X） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

美亚柏科 17.05  137  0.38 0.46 60 34.13 37.4 28.34 

拓尔思 11.61  55  0.13 0.39 0.49 67.22 29.89 23.92 

太极股份 31.75  131  0.76 0.96 1.19 30.47 34.23 26.59 

东方国信 12.82  135  0.49 0.6 0.75 21.12 21.31 17.04 

平均 - - 0.44  0.60  15.61  38.24  30.71  23.97  

天源迪科 8.27  53  0.34 0.40 0.50 24.47 20.82  16.46  
 

注：美亚柏科、拓尔思、太极股份、东方国信 EPS 和 PE 为万得一致预测； 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 天源迪科历史 PE-Bands  图表3： 天源迪科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,465 2,987 3,480 4,049 4,869 

现金 345.41 303.58 576.43 736.99 960.88 

应收账款 1,260 1,535 1,685 1,864 2,278 

其他应收账款 40.61 57.07 67.41 88.29 115.23 

预付账款 145.71 97.44 161.77 190.73 253.79 

存货 536.28 862.72 768.78 931.39 952.51 

其他流动资产 137.07 131.12 220.71 238.02 308.74 

非流动资产 1,630 1,692 1,714 1,742 1,768 

长期投资 70.17 71.65 71.65 71.65 71.65 

固定投资 244.16 367.57 443.99 511.22 562.18 

无形资产 218.90 217.78 221.03 175.00 136.76 

其他非流动资产 1,097 1,035 977.32 983.95 997.40 

资产总计 4,095 4,679 5,194 5,791 6,637 

流动负债 923.49 1,525 1,705 1,960 2,325 

短期借款 681.00 966.00 1,308 1,479 1,730 

应付账款 29.32 68.38 96.10 122.55 158.75 

其他流动负债 213.17 490.60 300.30 357.79 435.77 

非流动负债 258.18 18.46 90.69 68.16 73.87 

长期借款 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 228.18 18.46 90.69 68.16 73.87 

负债合计 1,182 1,543 1,795 2,028 2,399 

少数股东权益 84.21 111.79 146.17 189.66 246.47 

股本 399.74 399.08 637.74 637.74 637.74 

资本公积 1,725 1,719 1,479 1,479 1,479 

留存公积 707.39 906.94 1,136 1,457 1,875 

归属母公司股东权益 2,829 3,024 3,253 3,573 3,992 

负债和股东权益 4,095 4,679 5,194 5,791 6,637  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,963 3,767 4,804 6,142 8,007 

营业成本 2,383 2,993 3,844 4,902 6,350 

营业税金及附加 8.61 11.30 14.41 18.43 24.02 

营业费用 112.61 141.90 216.16 276.37 350.55 

管理费用 143.96 160.54 403.50 528.18 736.68 

财务费用 33.91 43.71 52.51 60.21 66.54 

资产减值损失 10.72 22.30 15.78 16.27 18.12 

公允价值变动收益 (0.30) (1.39) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 7.33 1.50 2.00 2.00 2.00 

营业利润 178.07 262.43 309.31 392.09 513.40 

营业外收入 3.95 3.56 3.67 3.66 3.42 

营业外支出 0.11 0.39 0.45 0.39 0.34 

利润总额 181.91 265.59 312.53 395.36 516.48 

所得税 2.57 21.15 24.89 31.49 41.14 

净利润 179.34 244.44 287.64 363.87 475.35 

少数股东损益 23.41 28.90 34.38 43.49 56.81 

归属母公司净利润 155.93 215.54 253.26 320.38 418.53 

EBITDA 316.53 428.09 487.16 584.07 717.52 

EPS (元，基本) 0.39 0.54 0.40 0.50 0.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 21.03 27.13 27.52 27.85 30.38 

营业利润 58.06 47.37 17.86 26.76 30.94 

归属母公司净利润 35.71 38.23 17.50 26.50 30.64 

获利能力 (%)      

毛利率 19.57 20.55 19.98 20.18 20.70 

净利率 5.26 5.72 5.27 5.22 5.23 

ROE 5.51 7.13 7.79 8.97 10.48 

ROIC 6.40 7.53 8.36 9.59 11.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.86 32.99 34.56 35.02 36.14 

净负债比率 (%) 60.17 77.48 72.87 72.95 72.14 

流动比率 2.67 1.96 2.04 2.07 2.09 

速动比率 2.09 1.39 1.59 1.59 1.68 

营运能力      

总资产周转率 0.81 0.86 0.97 1.12 1.29 

应收账款周转率 2.55 2.56 2.83 3.28 3.67 

应付账款周转率 70.55 61.26 46.74 44.84 45.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.34 0.40 0.50 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 (0.15) 0.45 0.37 0.29 

每股净资产(最新摊薄) 4.44 4.74 5.10 5.60 6.26 

估值比率      

PE (倍) 33.82 24.47 20.82 16.46 12.60 

PB (倍) 1.86 1.74 1.62 1.48 1.32 

EV_EBITDA (倍) 18.93 14.00 12.30 10.26 8.35  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 77.09 (94.00) 284.04 233.23 185.87 

净利润 179.34 244.44 287.64 363.87 475.35 

折旧摊销 104.54 121.95 125.34 131.77 137.58 

财务费用 33.91 43.71 52.51 60.21 66.54 

投资损失 (7.33) (1.50) (2.00) (2.00) (2.00) 

营运资金变动 (218.01) (526.92) (167.75) (340.12) (511.39) 

其他经营现金 (15.36) 24.32 (11.70) 19.51 19.79 

投资活动现金 2.36 (177.65) (113.39) (161.47) (153.78) 

资本支出 155.96 155.60 102.45 99.53 89.12 

长期投资 4.12 22.11 (87.92) 10.51 5.48 

其他投资现金 162.44 0.06 (98.85) (51.44) (59.18) 

筹资活动现金 104.30 184.76 102.19 88.80 191.80 

短期借款 36.00 285.00 342.24 171.11 250.97 

长期借款 30.00 (30.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 41.78 (0.65) 238.65 0.00 0.00 

资本公积增加 669.70 (5.67) (239.92) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (673.19) (63.92) (238.77) (82.32) (59.17) 

现金净增加额 184.44 (85.86) 272.85 160.56 223.89  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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