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	首次评级：短期_推荐，长期_A

	金证股份：凝聚团队，夯实基础，谋求发展

	——金证股份(600446)估值简报

	核心观点
	股价走势图

	一、股权激励，凝聚团队。 

5月16日，公布股权激励计划 (草案)。计划授予的股票期权总量不超过公司股本总额的10%。首期计划授予激励对象股票期权数量为400万份;占当前金证股份股本总数的2.91%。其中,首次授予360万份,预留40万份，行权价格为14.37元（已高于目前市价13.05元）。该计划首次授予在2011-2014年的4个会计年度中,分年度进行业绩考核并行权,每个会计年度考核一次。业绩考核目标为:以2010年业绩为基数,2011年至2014年净资产收益率分别不低于7.8%、8.5%、9.5%、10%，净利润增长率分别不低于14%、30%、75%、110%。
二、年报数据显示同比下滑，但一季报业绩转好。

4月28日，公布2011年第一季度报告。基本每股收益 0.0197元，同比增123%，加权平均净资产收益率0.58%，同比增107%。销售毛利率16.97%，同比增12%，净利率0.8%，同比倍增，主营收入3.38亿元，同增9.7%，净利润270万元，同比增123%。同期公布的2010年度年报显示基本每股收益0.28元，同比降7%，加权平均净资产收益率为8.40%，同比降幅12.6%。主营收入15.86亿元，同比增29.6%，净利润3886万元，同比降4.5%。
三、加大研发投入，夯实基础，完善产品线。
公司以金融证券软件和政府、金融、企业、教育的系统集成为主营业务，通过在产品研发方面的持续投入，强化工程项目管理，提供优质服务，确保公司在核心业务领域的市场占有率和领先地位。主要产品线有：证券集中交易系统、VIP客户快速交易解决方案、经纪业务管理平台、融资融券系统、新一代合规与风控管理系统、呼叫中心和CRM营销服务系统平台。公司还参与深圳市卫生信息网数据交换与信息共享平台建设项目，2010年底已投入使用，有望开展行业推广。公告显示，共同投资四川龙太成投资公司（投资1500万元，持股60%），进行土地整理等工作；控股子公司金慧盈通拟筹设深圳市金慧融智（拟投1190万元,持股54.10%）；先后成立成都金证、取消注册成都金证凯达、降低旗下子公司金证卡尔和金慧盈通的持股比例，将主要精力投入主业。

四、盈利预测。
根据股权激励计划及相关财务数据预测，预计公司2011～13年全面摊薄EPS分别为0.35、0.49、0.61元，对应当前股价PE为37、27、21倍，首次评级给予“推荐”。
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基础数据
总股本(万股)
13744.00
流通A股(万股)
13744.00
52周内股价区间(元)
9.11-13.30
总市值(亿元)
18.28
总资产(亿元)
11.14
每股净资产(元)
3.38
目标价
6个月
15.00
12个月
17.00
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附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	720.90 
	1038.21 
	905.82 
	1212.94 
	
	营业收入
	1586.36 
	1764.00 
	1959.00 
	2198.00 

	现金
	312.63 
	408.73 
	461.27 
	486.13 
	
	营业成本
	1320.48 
	1450.00 
	1590.50 
	1777.30 

	应收账款
	123.34 
	140.92 
	141.18 
	171.10 
	
	营业税金及附加
	11.84 
	13.33 
	14.93 
	16.59 

	其它应收款
	18.70 
	30.57 
	15.93 
	37.56 
	
	营业费用
	52.10 
	61.18 
	67.04 
	74.55 

	预付账款
	33.24 
	62.17 
	32.66 
	65.83 
	
	管理费用
	168.10 
	192.02 
	213.24 
	239.26 

	存货
	198.46 
	379.55 
	212.01 
	427.58 
	
	财务费用
	-14.70 
	-11.21 
	-13.50 
	-18.45 

	其他
	34.52 
	16.26 
	42.77 
	24.74 
	
	资产减值损失
	3.04 
	1.35 
	1.93 
	2.68 

	非流动资产
	154.79 
	149.15 
	148.70 
	153.96 
	
	公允价值变动收益
	0.00 
	0.12 
	0.04 
	0.05 

	长期投资
	7.46 
	8.14 
	9.06 
	9.96 
	
	投资净收益
	1.99 
	1.15 
	1.65 
	1.59 

	固定资产
	95.58 
	94.19 
	94.94 
	95.94 
	
	营业利润
	47.49 
	58.60 
	86.55 
	107.71 

	无形资产
	5.61 
	5.58 
	5.41 
	5.25 
	
	营业外收入
	5.08 
	5.30 
	4.36 
	4.91 


	其他
	46.15 
	41.24 
	39.29 
	42.82 
	
	营业外支出
	0.13 
	0.25 
	0.14 
	0.17 

	资产总计
	875.69 
	1187.36 
	1054.52 
	1366.90 
	
	利润总额
	52.44 
	63.65 
	90.77 
	112.45 

	流动负债
	353.57 
	610.03 
	405.85 
	621.50 
	
	所得税
	4.10 
	6.53 
	10.57 
	11.14 

	短期借款
	8.00 
	136.74 
	3.56 
	71.92 
	
	净利润
	48.34 
	57.12 
	80.20 
	101.31 

	应付账款
	148.30 
	129.43 
	179.59 
	169.51 
	
	少数股东损益
	9.48 
	8.68 
	12.95 
	17.21 

	其他
	197.28 
	343.86 
	222.70 
	380.06 
	
	归属母公司净利润
	38.86 
	48.44 
	67.25 
	84.11 

	非流动负债
	13.62 
	11.72 
	12.71 
	12.68 
	
	EBITDA
	53.98 
	69.57 
	95.68 
	115.85 

	长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	EPS（元）
	0.28 
	0.35 
	0.49 
	0.61 

	  其他
	13.62 
	11.72 
	12.71 
	12.68 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	367.19 
	621.75 
	418.55 
	634.18 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	46.01 
	54.69 
	67.64 
	84.85 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	
	
	
	
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	
	
	
	
	
	营业收入
	29.60%
	11.20%
	11.05%
	12.20%

	留存收益
	
	
	
	
	
	营业利润
	-12.14%
	23.39%
	47.71%
	24.45%

	归属母公司股东权益
	462.48 
	510.92 
	568.33 
	647.88 
	
	归属母公司净利润
	-4.52%
	24.64%
	38.82%
	25.07%

	负债和股东权益
	875.69 
	1187.36 
	1054.52 
	1366.90 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	16.76%
	17.80%
	18.81%
	19.14%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	3.05%
	3.24%
	4.09%
	4.61%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	9.51%
	10.10%
	12.61%
	13.83%

	经营活动现金流
	-6.10 
	-36.19 
	193.64 
	-37.26 
	
	ROIC
	8.15%
	7.69%
	12.25%
	12.23%

	净利润
	48.34 
	57.12 
	80.20 
	101.31 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	11.19 
	13.07 
	14.62 
	16.41 
	
	资产负债率
	41.93%
	52.36%
	39.69%
	46.40%

	财务费用
	-14.70 
	-11.21 
	-13.50 
	-18.45 
	
	净负债比率
	2.18%
	21.99%
	0.85%
	11.34%

	投资损失
	-1.99 
	-1.15 
	-1.65 
	-1.59 
	
	流动比率
	2.04 
	1.70 
	2.23 
	1.95 

	营运资金变动
	-49.55 
	-93.49 
	113.93 
	-134.98 
	
	速动比率
	1.48 
	1.08 
	1.71 
	1.26 

	其它
	0.61 
	-0.53 
	0.04 
	0.04 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-36.30 
	-5.75 
	-12.57 
	-20.11 
	
	总资产周转率
	1.85 
	1.71 
	1.75 
	1.82 

	资本支出
	6.87 
	2.03 
	-0.76 
	1.17 
	
	应收帐款周转率
	14.99 
	13.35 
	13.89 
	14.08 

	长期投资
	-1.09 
	-0.69 
	-0.91 
	-0.90 
	
	应付帐款周转率
	9.81 
	10.44 
	10.29 
	10.18 

	其他
	-30.52 
	-4.40 
	-14.24 
	-19.84 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	23.54 
	3.97 
	5.54 
	15.05 
	
	每股收益
	0.28 
	0.35 
	0.49 
	0.61 

	短期借款
	8.00 
	-5.33 
	0.89 
	1.19 
	
	每股经营现金
	
	
	
	

	长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	每股净资产
	3.36 
	4.12 
	4.63 
	5.33 

	普通股增加
	
	
	
	
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	
	
	
	
	
	P/E
	46.61 
	37.28
	26.63 
	21.39 

	其他
	15.54 
	9.31 
	4.65 
	13.87 
	
	P/B
	5.20 
	3.51 
	3.16 
	2.77 

	现金净增加额
	-18.85 
	-37.97 
	186.61 
	-42.32 
	
	EV/EBITDA
	40.02 
	22.83 
	14.80 
	12.75 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	许维鸿
	首席宏观研究员
	xuweihong@guodu.com

	李元
	机械设备
	liyuan@guodu.com
	张翔
	首席策略分析师
	zhangxiang@guodu.com

	邓婷
	金融、传媒
	dengting@guodu.com
	邹文军
	房地产
	zouwenjun@guodu.com

	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
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[table_predict]�
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财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
1586�
1764�
1959�
2198�
�
同比增速(%)�
29.6�
11.2�
11�
12.2�
�
净利润(百万)�
39�
48�
67�
84�
�
同比增速(%)�
-4.5�
23.1�
39.6�
25.4�
�
EPS(元)�
0.28�
0.35�
0.49�
0.61�
�
P/E�
47�
37�
27�
21�
�














































































	市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页
	研究创造价值


	市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页
	研究创造价值



_1367318927

