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信雅达 600571 强烈推荐

业务升级带给公司高速发展的机会 

  从 09 年 8月公司承接大连商业银行票据流程作业项目，我们发现公司传统业务面临

升级的机会，于 12 月 15 日对公司进行了首次调研。 

投资要点： 

 公司作为浙江省首家在国内主板上市的软件公司，从事软件产品的研
究开发、系统集成、运营服务，业务主要面向银行领域，“中国软件欧
美出口工程”试点企业，是商用密码产品生产定点单位，流程管理系
统是银行、保险未来几年大力发展的业务，公司核心业务面临巨大的
发展机会。 

 经过过往三年业务徘徊，公司 09 年大力发展核心业务，纵向来看，票
据后台作业系统、通用性支付密码器、POS（通过国际 EMV 认证）为公
司三大核心产品,由核心产品进入行业市场，衍生出 BPO、运营服务、
系统集成等业务，横向来看，传统银行业务由于城商行的兴起和票据
业务升级带来爆发性增长，从公司网站可知，2009 年公司业务迎来转
机，发展迅速，已承建中国工商银行、招商银行、深圳发展银行、广
东发展银行、人保、平安保险等。 

 占用资金比较大的环保业务，公司将有的放矢，采用有选择的接单，
控制规模，加强成本控制，以盈利为目标，，预计 09 年将不亏损（08
年亏 4000 万），明年将小幅盈利。 

 内部治理方面，公司对子公司进行了整顿，公司管理费用率下降很快
（22%下降到 18%），项目团队人员供不应求，公司人员 09 年已达到 500
人（不包括子公司，06 年 184，07 年 364，08 年 340 人），根据软件企
业的特点，公司业务发展趋势正走出低谷，进入高速增长期。 

 公司票据流程处理系统竞争对手主要有华道、金北方、三泰电子（公
司离职人员带去的），公司在项目实施、软件方面具备较大优势。 

 公司业务面临爆发性增长的机会，我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.11
元、0.35 元、0.60 元，净利润复合增长率超过 50%，参照同等规模软
件企业估值，给予 10 年 35 倍 PE，合理价格 12.25，首次给予强烈推
荐评级。 

风险提示： 
公司面临快速发展的机会，行业投资及内部管理提升需密切跟踪。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 569 619 787 1028
同比(%) 33% 9% 27% 31%
归属母公司净利润(百万元) -29 21  67 118 
同比(%) -454% -29% 223% 75%
毛利率(%) 28.6% 34.6% 40.4% 44.4%
ROE(%) -9.1% 6.1% 16.5% 22.4%
每股收益(元) -0.15 0.11  0.35 0.60 
P/E -56.94 80.06  24.78 14.19 
P/B 5.21 4.90  4.09 3.17 
EV/EBITDA -67 35  12 7 

资料来源：中投证券研究所 
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经过 5 年的沉淀，公司业务迎来拐点 

 

公司作为浙江省首家在国内主板上市的软件公司，一直致力于自主产权软

件的开发和应用服务，是国内专业从事软件产品的研究开发、系统集成、运营

服务的高科技企业，拥有国家计算机信息系统集成一级资质企业，国家规划布

局内重点软件企业，中国软件业百强企业，中国电子政务 IT 百强企业，“中国

软件欧美出口工程”试点企业（软件外包型 A 类），是经国家密码管理委员会

批准的商用密码产品生产定点单位。 

全国布局，公司在北京、上海、深圳、宁波等主要大中城市设有二十一家

办事处和十五家控股子公司，产品在工行、农行、建行、中行、交行、中信、

浦发及城商行等银行，保险、税务、工商、交通、教育、司法、电力等行业和

政府部门获得广泛应用，成为国内著名的软件开发商和系统集成商。 

公司拥有一支高素质的专业队伍，具有强劲的技术开发、技术创新的能力。

同时与微软、IBM、柯达、惠普、汉王、AVAYA、华为、思科等公司在 CTI 技术、

图像处理技术等领域进行了密切的合作，与浙江大学联合组建了“浙江大学—

—信雅达计算机信息安全技术研究中心”。并设有博士后科研工作站。 

公司在电子文档影像、电子政务、电子商务和信息安全等领域日益突显自

身的核心技术优势，形成了 OCR 前的表单图像预处理和关键信息提取、数字水

印识别、条码识别、自主产权的密码算法、板卡通用呼叫中心平台、板卡通用

IPCC 平台、基于 VOICEXML 的 IVR 平台等核心技术，并在工作流技术、内容管

理技术、海量存储技术等领域不断推出和开发新产品，逐步形成了工作流、文

档管理系统、VPN、视频卡、无线 POS 等产品。公司目前共获得两项国家专利、

三项科技进步奖、两项国家 863 计划、三个国家重点新产品、八项国家级火炬

计划项目、一项国家重点技术改造“双高一优”导向计划项目，一项“国家振

兴软件行动计划产业化项目”，一项“信息产业部电子发展基金”，一项“工作

流软件金软件奖”，拥有五十多项自主知识产权的软件著作权。 

公司根据自身的基础与特色，实施新形势下相关软件多元化的发展战略，

建设发展覆盖银行、证券、保险、电子政务、税务、电力、电信、烟草、交通

等多行业的应用软件业务群，打造包括工作流、文档管理系统、VPN、视频卡、

无线 POS 等产品业务群，同时，积极建设软件外包服务和运营业务群，形成产

品软件、应用软件、外包软件、运营软件四大品牌，进一步确立公司在相关业

务领域的领先地位。 

 

2009 年是公司不平凡的一年 

 

经过过往三年业务徘徊，公司 09 年大力发展核心业务，纵向来看，票据

后台作业系统、通用性支付密码器、POS（通过国际 EMV 认证）为公司三大核

心产品,由核心产品进入行业市场，衍生出 BPO、运营服务、系统集成等业务，

横向来看，传统银行业务由于城商行的兴起和票据业务升级带来爆发性增长，

从公司网站可知，2009 年公司业务迎来转机，发展迅速，已承建中国工商银行、

招商银行、深圳发展银行、广东发展银行、人保、平安保险等。 

占用资金比较大的环保业务，公司将有的放矢，采用有选择的接单，控制
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规模，加强成本控制，以盈利为目标，，预计 09 年将不亏损（08 年亏 4000 万），

明年将小幅盈利。 

内部治理方面，公司对子公司进行了整顿，09 年 4 月，关闭了 5家不盈利

的子公司，公司管理费用率下降很快（22%下降到 18%），项目团队人员供不应

求，公司人员 09 年已达到 500 人（不包括子公司，06 年 184，07 年 364，08

年 340 人），根据软件企业的特点，公司业务发展趋势正走出低谷，进入高速

增长期。 

2009 年是公司不平凡的一年，公司董事长郭华强先生当选为“品质杭商”，

其面向电子商务的核心技术软件获 2008 年度全国商业科技进步一等奖，荣获

2009 年度“China Sourcing 第二届优秀外包企业 BPO 十强”称号，入选浙商

全国 500 强和杭州市信息服务业十强企业及 2008 年度杭州市服务外包出口成

长前十名企业，获 2008 年度最佳雇主企业称号,信用卡中心信审信贷全程电子

化（无纸化）系统和基于 VPN 的嵌入式无线支付终端系统的产业化项目被科技

部立项为 2008-2009 年国家级火炬计划项目，面向现代服务业的钱塘平台软件

研制及应用推广及电子商务技术支撑体系研究与应用两项目均获得浙江省科

技进步一等奖,电子影像工作流管理平台荣获 2008 浙江名牌称号,信用卡中心

信审信贷全程电子（无纸化）系统获杭州市科技进步二等奖。 

业务上，公司承建中国工商银行会计业务流程再造项目，中标广东发展银

行后台业务流程再造项目，承建的深圳发展银行全行集中事后监督系统成功上

线，中标大连银行同城票据提回集中处理系统项目，中标招商银行会计流程改

造系统项目，300MW 机组电除尘器出口印度 中国出口印度第一个排放达标，有

线 POS 终端获 EMV 等认证，中标安徽中行电话转帐业务系统及终端机具招标项

目，中标信达证券档案电子化外包服务项目，中标苏州农行会计集中监控外包

服务项目。 

 

盈利预测  

 

参照公司中报、季报及调研情况，将自行设计的产品销售（POS 机+密码器）

和外购产品销售（扫描仪+交换机）合并为商品销售。 

公司分业务收入预测如下 

 

2008 （ 万

元） 

2009 （ 万

元） 

2010（万

元） 

2011 （ 万

元） 

2008 毛

利率 

2009 毛

利率 

2010 毛

利率 

2011 毛利

率 

自行软件 2283.03 2283.03 3424.55 4451.91 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

系统维护 424.80 552.24 828.36 1242.54 100.00% 85.00% 90.00% 95.00% 

商品销售 13055.70 15666.84 23500.26 35250.39 22.29% 22.00% 22.00% 22.00% 

软件服务   9613.37 11536.04 17880.87 26821.30 97.39% 97.00% 98.00% 99.00% 

环保产品   30680.40 30987.20 31916.82 33512.66 2.66% 11.00% 12.50% 13.00% 

资料来源：公司年报、中投证券研究所 

公司业务面临爆发性增长的机会，我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.11 元、

0.35 元、0.60 元，净利润复合增长率超过 50%，参照同等规模软件企业估值，

给予 10 年 35 倍 PE，合理价格 12.25，首次给予强烈推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 437 483  556 680 营业收入 569  619  787 1028 
  现金 114 120  126 139 营业成本 406  405  469 572 
  应收账款 116 130  163 214 营业税金及附加 6  9  10 14 
  其它应收款 16 24  26 37 营业费用 44  48  60 78 
  预付账款 4 11  9 13 管理费用 129  117  138 175 
  存货 176 182  216 256 财务费用 17  12  17 19 
  其他 10 15  15 20 资产减值损失 17  13  14 15 
非流动资产 298 373  477 577 公允价值变动收益 0  -0  0 -0 
  长期投资 89 89  89 89 投资净收益 -9  -2  4 3 
  固定资产 98 168  260 359 营业利润 -59  12  84 159 
  无形资产 26 11  -3 -17 营业外收入 29  20  20 23 
  其他 85 105  130 146 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 735 856  1033 1257 利润总额 -31  31  103 181 
流动负债 357 432  499 546 所得税 6  3  12 22 
  短期借款 135 181  231 210 净利润 -37  28  91 159 
  应付账款 84 105  109 141 少数股东损益 -8  7  24 42 
  其他 137 146  159 195 归属母公司净利润 -29  21  67 118 
非流动负债 41 59  78 96 EBITDA -24  47  130 218 
  长期借款 40 58  77 95 EPS（元） -0.15  0.11  0.35 0.60 
  其他 1 1  1 1    
负债合计 397 492  577 642 主要财务比率   

 少数股东权益 17 24  48 89 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 195 195  195 195 成长能力   
  资本公积 77 77  77 77 营业收入 33.4 8.9% 27.1 30.6
  留存收益 49 70  137 255 营业利润 -745. -78.9 573.1 89.7
归属母公司股东权益 320 341  408 526 归属于母公司净利润 -453. -28.9 223.1 74.6
负债和股东权益 735 856  1033 1257 获利能力   
    毛利率 28.6 34.6 40.4 44.4
现金流量表    净利率 -5.2% 3.4% 8.6% 11.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE -9.1% 6.1% 16.5 22.4
经营活动现金流 -14 55  92 178 ROIC -20.1 6.8% 18.5 25.4
  净利润 -37 28  91 159 偿债能力   
  折旧摊销 18 22  29 40 资产负债率 54.1 57.4 55.8 51.1
  财务费用 17 12  17 19 净负债比率 47.15 49.92 54.91 48.66
  投资损失 9 2  -4 -3 流动比率 1.22  1.12  1.11 1.25 
营运资金变动 -24 1  -72 -60 速动比率 0.71  0.68  0.66 0.76 
  其它 3 -11  31 22 营运能力   
投资活动现金流 -67 -95  -140 -142 总资产周转率 0.81  0.78  0.83 0.90 
  资本支出 22 100  150 150 应收账款周转率 3  4  4 4 
  长期投资 -79 -5  2 -1 应付账款周转率 4.99  4.28  4.37 4.57 
  其他 -125 0  12 6 每股指标（元）   
筹资活动现金流 59 46  55 -23 每股收益(最新摊薄) -0.15  0.11  0.35 0.60 
  短期借款 4 46  50 -21 每股经营现金流(最新摊薄) -0.07  0.28  0.47 0.91 
  长期借款 19 18  19 18 每股净资产(最新摊薄) 1.65  1.75  2.10 2.70 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -2 0  0 0 P/E -56.9 80.06  24.78 14.19 
  其他 38 -18  -13 -20 P/B 5.21  4.90  4.09 3.17 
现金净增加额 -22 6  6 13 EV/EBITDA -67  35  12 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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