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金融 IT 设备面临良好发展机遇 
公司的金融设备产品包括数据安全类产品、电子支付密码器系列、电话 POS
及终端系列这三大产品线。支付密码器是金融 IT 设备进入到企业市场的一个

代表产品。随着安全性、便利性等需求的启动，未来企业市场的金融 IT 设备

需求将不断提升。另一方面，金融 IT 设备市场本身对供应商资质有着较严格

的要求，对后进入厂家形成一定壁垒。结合市场空间和进入壁垒两方面考虑，

公司在金融 IT 设备领域未来面临良好的发展机遇。 

BPO 业务着眼长远，短期机会相对有限 

2011 年以来建设银行等金融机构陆续开始 BPO 业务招标，但人力成本上升

也对整个 BPO 行业的盈利能力构成较大压力。我们认为 BPO 行业未来发展

的关键在于通过内部优化流程、提升效率来提升 BPO 企业的盈利能力。长

期看 BPO 行业市场空间仍然非常广阔，但短期我们更加关注公司的金融 IT
设备和金融 IT 软件业务的发展。 

看好公司金融 IT 业务发展潜力，维持“买入”投资评级 

公司在基于影像技术的金融 IT 领域具备相对的先发优势，且已经形成了较为

完善的产业布局。我们预测公司 2011-2013 年全面摊薄 EPS 分别为 0.30 元、

0.50 元和 0.66 元，对应 2010 年、2011 年和 2012 年动态市盈率分别为 39
倍、23 倍和 17 倍，维持“买入”的投资评级，6 个月目标价 13.00 元。 

风险提示 

金融 IT 业务进展慢于预期的风险；环保业务受原材料价格波动影响的风险。

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 594.28  634.72  834.55 1056.02 1300.42 
增长率(%) 4.47% 6.81% 31.48% 26.54% 23.14%
EBITDA(百万元) 78.99  76.91  102.20 140.37 186.81 
净利润(百万元) 25.10  35.99  57.68 96.46 128.23 
增长率(%) 185.63 43.38% 60.25% 67.24% 32.93%
每股收益 (元) 0.13  0.19  0.30 0.50 0.66 
市盈率 76.18  60.05  38.62 23.09 17.37 
市净率 5.53  5.66  5.07 4.16 3.35 
EV/EBITDA 24.44  28.08  21.32 15.14 10.66 

数据来源:信雅达系统工程股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 11.45

目标价格(元) 13.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -5.06% 0.81% 14.00%

沪深 300 -1.37% -5.11% 4.76%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

194.55/194.55

主要股东: 

杭州信雅达电子有限公司

主要股东持股比例 22.13%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.43%

ROA 8.32%

资产负债率 46.87%

每股净资产(元) 1.96

2010 年报数据 
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公司金融设备产品面临良好发展前景 

公司的金融设备产品包括数据安全类产品、电子支付密码器系列、电话POS及终端

系列这三大产品线，产品涵盖了身份认证、支付安全、网络安全、主机安全等领域。2010

年以来公司的支付密码器和POS 机销售取得新的突破。 

 

电子支付密码器渗透率不断提升，市场规模正快速扩大 

 

支付密码器系统由银行端的后台核验系统、前台管理系统和用户手中的支付密码器

三部分组成。用户签发支票时，使用支付密码器根据出票人账号、票据类型、票据号码、

票面的金额及日期等关键要素，计算出一组16位的密码数字。算出的支付密码与票据上

的关键要素均密切相关，任何要素的改变都不能通过核验，彻底杜绝了因伪造印鉴、涂

改票据内容给银行和存款人的票据结算带来的资金风险。 

以往银行传统业务是以客户的预留印鉴作为法律依据。然而由于银行手工验印标准

难以确定，主要凭操作人员的经验，致使工作效率难以提高。传统的资金结算方式和手

段因其防伪能力差，结算效率低、资金风险难以控制等缺陷已难以适应新形势发展的需

要。 

 

图1：电子支付密码器的系统结构 

数据来源：公司网站 

 

一直以来《票据法》以印章做为鉴别真伪的主要手段，但随着近些年国内伪造印章

案件的高发，印章作为传统的鉴别票据真伪的手段已经越来越难以适应新形势的要求。

在此情况下，各地陆续开始推广使用电子支付密码器，作为印章的替代和补充。公司早

在1996年就已经成功开发了支付密码器，在金融行业支付安全领域经营多年，因此也面
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临良好的发展机遇。 

公司从1995年6月开始从事支付密码系统的研发，并与浙江大学成立信息安全研究

中心，进行信息安全尤其是密码产品的研究，于1998年荣获商用密码产品的生产及销售

许可证。 

根据公司网站信息，在使用支付密码器作为兑付保障最早、最多的中国工商银行系

统，公司的市场占有率超过70%。在各地人行支付密码器的入围率位居前列。在各总行

支付密码器系统的入围率位居前列。中国工商银行首个参与支付密码系统的建设。在中

国银行总行五大中心、中国农业银行、中国光大银行总行、兴业银行总行、深圳发展银

行总行、农业发展银行总行、邮政储蓄银行的支付密码后台核验系统选型中，信雅达作

为唯一建设商成功入围。 

 

企业用金融自助设备市场空间广阔 

 

支付密码器实际上是金融IT设备进入到企业市场的一个代表产品。随着安全性、便

利性等需求的启动，未来企业市场的金融IT设备需求将不断提升。另一方面，金融IT设

备市场本身对供应商资质有着较严格的要求，对后进入厂家形成一定壁垒。结合市场空

间和进入壁垒两方面考虑，公司在金融IT设备领域未来面临良好的发展机遇。 

 

BPO业务着眼长远，短期机会相对有限 

 

2011年以来建设银行等金融机构陆续开始BPO业务招标，但人力成本上升也对整个

BPO行业的盈利能力构成较大压力。 

2011年7月1日国内开始实施的新《社会保险法》，加强了社保费用征缴的力度，提

高了对劳动者的保护程度，同时也加大了用工单位的用人成本。新社保法的实行，一方

面促进了银行作为发包方将更多非核心业务外包出来，减轻自身的成本压力；另一方面

对BPO企业的盈利能力也带来了直接的负面影响。 

我们认为BPO行业未来发展的关键在于通过内部优化流程、提升效率来提升BPO企业

的盈利能力。长期看BPO行业市场空间仍然非常广阔，但短期我们更加关注公司的金融

IT设备和金融IT软件业务的发展。 

 

维持“买入”投资评级 
  

公司在基于影像技术的金融IT领域具备相对的先发优势，且已经形成了较为完善的

产业布局。我们预测公司2011-2013年全面摊薄EPS分别为0.30元、0.50元和0.66元，对

应2010年、2011年和2012年动态市盈率分别为39倍、23倍和17倍，维持“买入”的投资

评级，6个月目标价13.00元。 

 

风险提示 
  
金融IT设备业务进展慢于预期的风险；环保业务受原材料价格波动影响的风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 489 478 680 844 1,103
货币资金 118 149 197 250 383
应收及预付 158 134 205 259 319
存货 212 177 260 318 383
其他流动资产 0 18 18 18 18

非流动资产 288 293 263 232 202

长期股权投资 102 112 112 112 112
固定资产 100 89 75 59 45
在建工程 16 0 -11 -24 -36
无形资产 25 23 21 18 15
其他长期资产 46 68 66 66 66
资产总计 777 770 942 1,076 1,306

流动负债 390 361 464 481 556

短期借款 96 147 147 147 147
应付及预收 274 213 316 334 409
其他流动负债 20 0 0 0 0
非流动负债 20 0 0 0 0

长期借款 20 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 410 361 464 481 556

股本 195 195 195 195 195
资本公积 77 77 77 77 77
留存收益 74 110 168 264 392
归属母公司股东权益 346 382 439 536 664
少数股东权益 22 27 39 59 85
负债和股东权益 777 770 942 1,076 1,306

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 594 635 835 1056 1300
营业成本 333 359 468 577 694
营业税金及附加 7 8 10 13 16
销售费用 47 38 55 67 84
管理费用 140 163 208 266 327
财务费用 14 11 6 5 5
资产减值损失 28 26 21 5 6
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 -9 1 -2 -1 -1
营业利润 17 32 64 121 168

营业外收入 21 23 22 22 22
营业外支出 1 1 1 1 1
利润总额 37 53 85 142 189

所得税 6 10 15 26 35
净利润 31 43 70 116 154

少数股东损益 6 7 12 20 26
归属母公司净利润 25 36 58 96 128

EBITDA 79 77 102 140 187
EPS（元） 0.13 0.19 0.30 0.50 0.66

 

 

资产负债率趋势 

0%

22%

44%

66%

87%

109%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

9%

19%

28%

37%

47%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

0%

37%

74%

111%

149%

186%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 

0%
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ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 83 55 17 19 100
净利润 31 43 70 116 154

折旧摊销 11 10 9 8 7

营运资金变动 -8 -34 -74 -99 -56

其它 50 35 13 -7 -6

投资活动现金流 -9 -39 38 43 42

资本支出 11 -11 40 44 43

投资变动 -20 -28 -2 -1 -1

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -68 9 -8 -8 -8

银行借款 191 386 0 0 0

债券融资 -242 -375 0 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -17 -2 -8 -8 -8

现金净增加额 6 25 47 53 134

期初现金余额 114 118 149 197 250

期末现金余额 120 143 197 250 383

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 4.5% 6.8% 31.5% 26.5% 23.1%
营业利润 129.1% 83.1% 102.9% 89.3% 38.7%
归属于母公司净利润 185.6% 43.4% 60.2% 67.2% 32.9%
获利能力   

毛利率 44.0% 43.5% 44.0% 45.4% 46.6%
净利率 5.2% 6.8% 8.3% 11.0% 11.9%
ROE 7.3% 9.4% 13.1% 18.0% 19.3%
ROIC 23.9% 25.6% 32.8% 36.4% 46.2%
偿债能力   

资产负债率 52.7% 46.9% 49.2% 44.7% 42.6%
净负债比率 4.7% -4.8% -14.1% -20.2% -33.9%
流动比率 1.25 1.32 1.47 1.75 1.98
速动比率 0.70 0.82 0.89 1.07 1.27
营运能力   

总资产周转率 0.79 0.82 0.97 1.05 1.09
应收账款周转率 4.66 5.34 5.09 5.17 5.15
存货周转率 1.71 1.85 1.80 1.82 1.81
每股指标（元）   

每股收益 0.13 0.19 0.30 0.50 0.66
每股经营现金流 0.43 0.28 0.09 0.10 0.51
每股净资产 1.78 1.96 2.26 2.75 3.41
估值比率   

P/E 76.2 60.1 38.6 23.1 17.4
P/B 5.5 5.7 5.1 4.2 3.4
EV/EBITDA 24.4 28.1 21.3 15.1 10.7

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发计算机行业研究小组 
惠毓伦，分析师，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，15 年计算机、光电、集成电路、军工领域工作

和研究经历，11 年证券营业部和证券研究所从业经历。 

邵卓，研究助理，北京邮电大学信号与信息处理硕士，曾在明基（西门子）移动通信研发中心、IBM 中国软件开发实验室工作，

2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：sz3@gf.com.cn，010-59136687。 

康健，研究助理，美国南加州大学金融数学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：kangjian@gf.com.cn，

010-59136690。 

 

相关研究报告   
信雅达(600571.sh)_季报点评 邵卓 2010-11-01 

信雅达(600571.sh)_中报点评 邵卓 2010-08-27 

信雅达(600571.SH)_中报点评 惠毓伦 2009-08-31 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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