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本报告导读： 

从电子政务向共享经济转型，“大数据+移动互联”打造共享交通生态，打造创客平台，

潜藏外延机遇构建超预期逻辑基础。首次覆盖给予增值评级，目标价 120 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予增持评级，目标价 120 元。受益于公司主业稳定发展

以及共享经济业务的顺利推进，预计公司  2015-2017 年 EPS 为

0.87/1.22/1.79 元。行业可比公司 2015 年平均 PE 为 155 倍。考虑到

共享交通及众创平台业务爆发存在一定不确定性，给予一定估值折

价，2015 年 PE138 倍，对应目标价 120 元。 

 “大数据+移动互联”构建共享交通产业生态，实现软件到运营的商业

模式迭代，打造智能交通 2.0。在智能交通方面，公司将率先面向道

路停车，以基础设施铺设与软件系统建设作为切入点，进而向上发展

为共享停车运营平台。随后，公司有望借助新能源交通快速发展的契

机，开启定制化巴士服务，打造公共出行领域的共享出行平台。公司

在智能交通领域的商业模式将从软件信息服务向共享经济模式实现

进化与迭代。 

 打造创客中心，潜藏的商业模式迭代构建超预期逻辑基础。在共享

经济崛起、“双创”政策不断推进的刺激下，公司顺应趋势打造共享经

济时代的新型生态。其一，搭建互联网交易平台，实现创业者和需

求方在的高效对接。平台可帮助创业者实现创新成果的快速商业化，

同时使需求方以更低成本和更高效率获得既有的效果，提供技术、人

才等撮合交易将成为互联网平台的核心盈利模式。其二，共享办公是

形式，创业生态是实质。共享办公基础之上叠加的增值服务及外延

机遇将使得共享办公业务有超预期的回报空间。最后，创客平台外延

机遇广阔。为股权众筹平台、专业咨询服务及产业投资基金提供优质

平台，可形成良好的协同效应。 

 风险提示：传统业务市场竞争风险、共享经济平台搭建低于预期。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 281 323 370 549 826 

(+/-)% 16% 15% 14% 48% 51% 

经营利润（EBIT） 68 76 59 89 116 

(+/-)% 11% 11% -22% 50% 30% 

净利润 79 87 87 122 179 

(+/-)% 12% 9% 1% 40% 46% 

每股净收益（元） 0.79 0.87 0.87 1.22 1.79 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 24.4% 23.5% 15.9% 16.2% 14.0% 

净资产收益率(%) 21.6% 10.8% 10.0% 12.6% 15.8% 

投入资本回报率(%) 29.5% 40.4% 10.4% 13.0% 15.6% 

EV/EBITDA 95.6 104.2 127.4 86.1 64.5 

市盈率 123.2 112.7 112.1 80.1 54.7 

股息率 (%) 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 120.00 

  当前价格： 99.31 

2015.11.24 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 17.94-106.50 

总市值（百万元） 9,931 

总股本/流通 A 股（百万股） 100/25 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 268.43 

日均成交值（百万元） 150.76 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 818 

每股净资产 8.18 

市净率 12.1 

净负债率 -24.30% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 - -0.04 

Q2 0.27 0.22 

Q3 1.51 0.30 

Q4 -0.91 0.39 

全年 0.87 0.87 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 88% 114% 0% 

相对指数 82% 111% -43% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.11.24 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
南威软件（603636） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 120.00 

当前价格： 99.31 

2015.11.24 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.linewell.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国家规划布局内重点软件企业、

国家火炬计划重点高新技术企业，是国

内电子政务解决方案与应用软件的优秀

企业。 

公司一直专注于政务信息化、党务信息

化、军队信息化、公安信息化、智慧城

市等领域的软件研发、系统集成和技术

服务，是以信息化促进依法行政的实践

推动者和技术先行者。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 23% 45% 68% 91% 114%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 17.94-106.50 

市值（百万） 9,931 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      281 323 370 549 826 

营业成本      154 168 221 326 508 

税金及附加      2 4 5 8 11 

销售费用      15 20 23 34 52 

管理费用      40 54 62 92 139 

EBIT      68 76 59 89 116 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 1 1 1 1 

财务费用      -3 -5 -19 -30 -68 

营业利润      69 79 79 120 185 

所得税      12 14 14 20 29 

少数股东损益      -1 -1 -1 -1 -1 

净利润      79 87 87 122 179 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      177 616 356 362 472 

其他流动资产      26 4 320 350 400 

长期投资      0 36 36 36 36 

固定资产合计      76 81 79 68 50 

无形及其他资产      50 57 59 63 66 

资产合计      590 1,095 1,223 1,502 1,911 

流动负债      216 278 341 517 766 

非流动负债      2 3 1 3 6 

股东权益      368 804 871 973 1,132 

投入资本(IC)      201 162 490 587 637 

现金流量表           

NOPLAT      59 65 51 76 100 

折旧与摊销      7 12 15 21 29 

流动资金增量      12 29 -27 -74 -16 

资本支出      -45 -53 7 7 7 

自由现金流      33 54 45 31 120 

经营现金流      101 105 -265 16 119 

投资现金流      -70 -27 8 8 8 

融资现金流      8 340 -2 -18 -17 

现金流净增加额      38 417 -260 6 110 

财务指标           

成长性           

收入增长率      16.0% 15.2% 14.4% 48.3% 50.5% 

EBIT 增长率      11.2% 11.3% -22.5% 50.4% 30.4% 

净利润增长率      11.9% 9.3% 0.5% 39.9% 46.5% 

利润率           

毛利率      45.1% 48.0% 40.4% 40.6% 38.5% 

EBIT 率      24.4% 23.5% 15.9% 16.2% 14.0% 

净利润率      28.3% 26.9% 23.6% 22.3% 21.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      21.6% 10.8% 10.0% 12.6% 15.8% 

总资产收益率(ROA)      13.5% 7.9% 7.1% 8.1% 9.4% 

投入资本回报率(ROIC)      29.5% 40.4% 10.4% 13.0% 15.6% 

运营能力           

存货周转天数      220 302 275 284 281 

应收账款周转天数      137 122 127 126 126 

总资产周转周转天数      677 951 1143 906 754 

净利润现金含量      1.27 1.20 -3.04 0.13 0.66 

资本支出/收入      16% 16% -2% -1% -1% 

偿债能力           

资产负债率      36.9% 25.7% 28.0% 34.6% 40.4% 

净负债率      -46.6% -76.6% -40.7% -36.9% -41.1% 

估值比率           

PE      123.2 112.7 112.1 80.1 54.7 

PB      20.0 12.2 11.2 10.1 8.6 

EV/EBITDA      95.6 104.2 127.4 86.1 64.5 

P/S      26.2 30.3 26.5 17.8 11.9 

股息率      0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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1. 深耕电子政务，用技术打动全国市场 

公司是国内电子政务领域的信息化综合服务提供商，是全国软件和信息

技术服务业骨干企业。主要从事电子政务的软件开发、系统集成及技术

服务，并以解决方案的方式向政务部门提供上述全部或部分业务。 

 

图 1：公司主要产品及服务 

 

数据来源：南威软件招股说明书、国泰君安证券研究 

 

公司把握产业创新的变化趋势，形成了稳固的竞争优势地位。技术层面，

拥有发明专利 3 项，实用新型专利 5 项，自主软件著作权 233 项目；产

品和解决方案方面，研发了多个在细分领域具有较高知名度和比较优势

的软件产品；客户资源方面，公司业务已经覆盖全国 18 个省份，积累

了国家部委、省、市、县、乡 5 级政府部门 2000 多家客户，形成了广

泛稳定的客户群体；资质方面，公司已取得进入重点行业、重点领域、

重大工程的多项资质条件。 
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2. 产品体系完善，打造一站式信息化综合服务 

公司专注于向政务部门提供一站式的信息化综合服务。产品涉及的领域

集中于：1.电子政务主要应用系统，主要包括权力阳光产品、党（军）

委信息化产品；2、社会管理与公共服务系统，主要包括智慧公安、平

安城市等信息系统；3、行业应用支撑系统，主要包括云平台、整合平

台、移动互联 APP 平台等。全面的综合服务体系为客户支撑起一站式信

息化解决方案，同时积累下庞大的服务经验和客户资源，为后续的创新

商业模式开发打造坚实基础。 

 

表 1: 南威软件核心产品及所涉及的行业领域 

编号 分类 主要内容 

1.电子政务主要应用系统 
为政府、党委、军队等各级部门在管理运行过程中提供业务应用软件及整体解决方

案和相关服务 

1.1 权力阳光产品 

以满足各级政府深化行政管理体制改革和构建服务型政府的需求为建设目标，主要

包括刑侦审批系统、行政执法系统、电子监察系统、政务大协同办公系统、公共资

源交易系统、网上办事大厅系统、信息公开系统、电子证照系统等。 

1.2 
党（军）委信息化产

品 

主要包括党委、军队对各级部门在管理运行过程所涉及到的软件产品。党委信息化

产品主要包括党委网站监管系统、涉密信息报送系统、党委决策管理信息系统、党

委安全管理系统等；军队信息化产品主要服务于军队管理所涉及到的各项软件，如

智慧军营、基层部队通用网络信息管理系统等。 

2.社会管理与公共服务系统 
主要为城市运行保障管理、城市经济发张管理、城市安全与应急管理、人工管理、

社区管理等业务开展过程提供各类应用软件及整体解决方案和相关服务。 

2.1 智慧公安 

服务于公安各大警种的信息化综合解决方案，主要包括大情报综合系统、警务综合

应用平台、移动警务系统、治安卡口应用系统、电子警察系统、智能车辆管控平台、

非现场处罚系统、网上办事大厅系统等。 

2.2 平安城市 
服务于社会创新管理，主要包括城市安全综合信息系统、两法衔接系统、应急指挥

管理系统、社区服务系统等。 

2.3 
其他社会管理与公

共服务信息系统 

涵盖广播电视、人口计生、教育文化、劳动与就业、卫生体育、社会保障与救助、

公共数据发布等内容。 

3.行业应用支持系统 

支撑电子政务应用系统、社会管理与公共服务系统及其他各类应用所需的行业应用

支撑系统，以 PaaS 模式为各应用系统提供基础的底层架构及系统开发、整合、应

用、管理等功能，主要包括云平台、整合平台、移动互联 APP、信息资源管理等功

能。 

数据来源：南威软件招股说明书、国泰君安证券研究 
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3. 建立智能交通产业生态，实现商业模式迭代  

公司已经在平安城市和道路监管领域形成了初具规模的解决方案体系，

包括车辆智能抓拍、智能电子车牌管理、智能人脸识别抓拍、智能电子

警察以及智能车辆管控等。公司可基于和交通管理部门的成熟合作模

式，进一步向智能交通的产业生态延伸。 

 

图 2：泉州市城市安全信息系统（共享平台）截图 

 

数据来源：南威软件招股说明书 

 

公司公告与自然人廖正钢先生共同出资设立智能交通科技控股子公司，

注册资本 5,000 万元，其中公司认缴出资 3,500 万元，持股比例为 70%。

显示出公司通过先期在平安城市交通管理资源向智能交通布局转型的

决心与战略。 

 

 “大数据+移动互联”构建共享交通产业生态，实现软件到运营的商业

模式迭代。公司有望借助主营业务积累的产业建设与运营经验、广泛的

产业资源以及庞大的数据积累，基于大数据技术及移动互联网平台打造

共享交通产业生态。公司将率先面向道路停车，以基础设施铺设与软件

系统建设作为切入点，进而向上发展为共享停车运营平台。随后，公司

有望借助新能源交通快速发展的契机，开启停车位充电桩服务、新能源

汽车租车服务、定制化巴士服务，打造公共出行领域的共享出行平台。

公司在智能交通领域的商业模式将从软件信息服务向共享经济模式实

现进化与迭代。 

 

图 3：“大数据+移动互联”构建共享交通产业生态 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 设立创客中心，全面拥抱共享经济时代 

公司另一转型方向是创客中心，以更加开放的心态迎接共享经济时代。

公司与泉州市新创企业营销策划有限公司共同出资设立互联网控股子

公司，公司持股比例 60%。互联网子公司紧扣行业发展趋势，响应“双

创”号召面向广大创客和创新成果，突出围绕中国制造 2025 和开源技

术、开源社区、开源文化等特色资源，打造“互联网+”新经济形态下

开放式创新的众智、众创、众包、众享的资本平台，为广大创客的创业

创新活动提供一站式、全链条信息服务。 

 

图 4：共享经济典型商业模式 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

创客平台，潜藏的商业模式迭代构建超预期逻辑基础。公司有望通过共

享办公、众包平台以及股权众筹打造共享经济时代的创新、创业新模式。 

其一线下，共享办公的形式承载孵化平台的实质。基于对于共享经济模

式的深入洞察，我们认为共享办公是形式、孵化平台是实质。在共享办

公基础服务基础之上叠加的增值服务及外延业务扩张将使得共享办公
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业务有超预期的回报空间，公司在线下的种子工厂正是以这样的思维进

行推进，以自身平台作为共享平台，吸引创业者在此基础上进行开发尝

试，从而激发出新的商业模式。 

其二线上，提升社会创业效率、降低对接摩擦。创客平台的另一核心是

通过搭建互联网平台，实现需求方和创业者的高效对接，帮助创业者快

速成长，同时也帮助需求方以高效率、低成本的方式达到既定效果，并

收取交易服务费用。公司即将上线的万创中国努力实现这样的目标，大

幅降低创业者与需求方的信息交流不对称，打造众创、众包、众服使得

资源更加有效的对接，提升社会的创业效率。 

最后外延，创客平台外延机遇广阔。公司目前转型的创客中心战略为股

权众筹平台、专业咨询服务及产业投资基金提供优质平台，未来有望衍

生出更多商业模式及吸引更多资本入驻，形成良好的协同效应。 

 

5. 盈利预测与估值 

考虑到公司共享交通平台以及众创平台的建设将从 2015 年底至 2016 年

开始迅速落地，将对公司整体业绩产生贡献，我们预计公司 2015-2017

年净利润分别为：8733.0 万元、12217.6 万元、17894.7 万元，对应 EPS

分别为：0.87 元、1.22 元、1.79 元。 

 

表 2: 公司盈利预测 

  2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 242  281  323  370  549  826  

    增长率 10.5% 16.0% 15.2% 14.4% 48.3% 50.5% 

营业成本 -126  -154  -168  -221  -326  -508  

    %销售收入 52.3% 54.9% 52.0% 59.6% 59.4% 61.5% 

毛利 115  126  155  150  223  318  

    %销售收入 47.7% 45.1% 48.0% 40.4% 40.6% 38.5% 

营业税金及附加 -4  -2  -4  -5  -8  -11  

    %销售收入 1.8% 0.8% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

营业费用 -13  -15  -20  -23  -34  -52  

    %销售收入 5.5% 5.5% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 

管理费用 -36  -40  -54  -62  -92  -139  

    %销售收入 15.0% 14.3% 16.8% 16.8% 16.8% 16.8% 

息税前利润（EBIT） 61  68  76  59  89  116  

    %销售收入 25.4% 24.4% 23.5% 15.9% 16.2% 14.0% 

财务费用 1  3  5  19  30  68  

    %销售收入 -0.5% -1.2% -1.4% -5.2% -5.4% -8.3% 

资产减值损失 -4  -3  -3  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  1  1  1  1  

    %税前利润 0.0% 0.0% 1.0% 1.0% 0.7% 0.5% 

营业利润 59  69  79  79  120  185  

  营业利润率 24.4% 24.4% 24.4% 21.5% 21.8% 22.4% 

营业外收支 22  23  21  21  21  21  

税前利润 81  91  100  101  141  206  
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    利润率 33.7% 32.5% 31.0% 27.2% 25.7% 25.0% 

所得税 -11  -12  -14  -14  -20  -29  

  所得税率 13.1% 13.5% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 

净利润 71  79  86  87  121  177  

少数股东损益 0  -1  -1  -1  -1  -1  

归属于母公司的净利润 71  79  87  87  122  179  

    净利率 29.4% 28.3% 26.9% 23.6% 22.3% 21.7% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

我们认为对于公司短期成长性依然来自于电子政务业务，而智能交通及

众创交易平台的发展进度和可能带来将会为公司带来极大的发展和成

长空间。凭借在电子政务和软件信息服务领域成熟的业务经验以及大数

据层面的丰富积累，公司结合市场与自身情况积极转型，我们预计通过

两个转型的方向公司将在共享经济领域取得长足发展和重大突破。新项

目有望在今明两年逐步落地，智能交通与万创中国将首先对公司的业绩

产生贡献，长期来看线下的种子工厂也将会公司市场的进一步扩大打下

良好的基础。基于以上分析，我们认为公司目前估值可参照 A 股共享经

济、共享交通领域公司，如千方科技、创业软件、三泰控股、天泽信息、

四维图新等。 

 

表 3: 可比公司 PE 比较 

  收盘价 EPS PE 每股净资产 PB 

公司名称 2015/11/23 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

千方科技 52.40 0.60 0.80 1.05 87 66 50 2.6 3.3 4.3 20 16 12 

创业软件 192.99 0.82 1.00 1.21 236 193 160 7.9 8.9 10.2 24 22 19 

三泰控股 31.25 0.15 0.43 1.03 208 73 30 1.9 2.1 2.5 16 15 13 

天泽信息 23.45 0.29 0.38 0.52 108 82 60 - - - - - - 

四维图新 42.45 0.23 0.29 0.37 136 108 84 5.1 5.5 6.1 8 8 7 

平均值 68.51 0.42 0.58 0.84 155 104 77 4.4 5.0 5.8 17 15 13 

南威软件 99.31 0.87 1.22 1.79 112 80 55 8.7 9.7 11.3 11 10 9 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

备注：天泽信息 EPS 来自于 Wind 一致预期 

 

预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.87/1.22/1.79 元，增速为 0.5%、39.9%、

46.5%。共享经济及智能交通相关企业 2015 年平均 PE 为 155 倍，考虑

公司新业务爆发存在一定的不确定性，给予一定估值折价，2015年PE138

倍，对应目标价 120 元。 

 

行业可比公司 2015 年 PB 为 17.0，预计公司 15 年每股净资产为 8.7，考

虑公司新业务爆发存在一定的不确定性，给予估值折价，2015 年 PB 为

13.8 倍，对应合理估值为 120 元。 

 

综合两种估值方法，我们给予公司目标价 120 元，首次覆盖给予增持评

级。 
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6. 风险提示 

传统业务市场竞争风险 

电子政务市场是一个高度开放的市场，厂商竞争较为激烈，客户需求也

在快速变化和不断提升中。如果公司不能继续保持在所处行业领域内的

既有优势，并不断开发新产品和持续拓展新市场，将可能对公司未来增

长有所影响。 

 

平台建设进度与接收程度低于预期风险 

共享经济平台的上线运行不仅依赖于 IT 建设，更需要市场环境的配合与

孵化以及产业链间的协作，此方面的进度迟缓可能拖累公司共享经济板

块的整体发展速度。另外，市场对于创业平台的接受程度未达预期也可

能会拖累整体共享经济平台建设速度。 
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