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宇信科技是虚拟货币吗

华西证券发布投资研究报告，评级: 买入。

宇信科技(300674)

事件概述

公司发布 2020Q1 财报，一季度实现营业收入 2.53 亿元，同 比下滑 13.41% ；
归母 净利润 525.65 万元 ， 同比 增长433.30%；扣非归母净利润 186.07
万元，同比增长 287.27%；基本每股收益 0.0131 元，业绩符合预期。

分析判断:

疫情拖累收入端，毛利增加+费用缩减提振利润端公司在 2020Q1 实现营收 2.53
亿元，同比下滑 13.41%，主要原因仍是疫情拖累。受到新冠肺炎疫情影响，春节
后客户延缓复工情况较为严重，项目验收和工作量结算延期导致公司收入端承压，
软件开发及服务业务线受到较大影响。收入端走弱的情况下，公司利润端表现却十
分亮眼，Q1 实现归母净利润525.65 万元，同比增长 433.30%；扣非归母净利润
186.07 万元，同比增长 287.27%，其中非经常性损益 339.58
万元，较去年同期大幅增加 141.66 亿元，主要系政府补助增加所致。而在经营性
净利润方面，增长贡献主要来自两方面：1）集成和创新业务的毛利贡献增加，前
者毛利率延续 2019 年改进趋势（2019 年+1.9pct 至 11.68%)，导致毛利增加
240.24 万元，后者受疫情影响较小，在保持高毛利率（80%+）的情况下收入持续
增长，带动毛利增加 1,288.17 万元；2）疫情导致销售、管理费用相应缩减，疫情
期间公司软件开发及服务业务结算延迟，这也使得与业绩相关的销售费用（-29.90
%）大幅减少、管理费用（-1.43%）小幅减少，利润端整体表现较优。

创新业务成新增长点，网贷平台持续发力

创新业务在 Q1 延续强势，结合 2019 年的高增速表现（同比+561.73%），判断
该业务正在快速成长为新增长点。金融科技大背景下，公司加速推广创新业务，目
前已经建立起覆盖智能柜员解决方案、网贷平台运营、区块链的业务体系。1）智
能柜员业务方面，公司自研智慧柜员解决方案，2019
年下半年已经于建行旗下多间支行落地，判断 2020 年银行网点智能升级趋势，公
司业务有望迅速铺开；2）区块链方面，发布“新一代分布式开发平台”（YUDP）
，并且已经在部分股份制银行和城商行落地，正在陆续推广到多家泛金融企业；3
）网贷平台业务方面，作为当前的创新核心，公司的网贷平台建设采用先盈利再付
费的合作运营模式，极大提升盈利能力。我们认为2019 年公司已经取得 7600
万元创新业务收入，其中大部分来自网贷运营业务的贡献，预计 2020
年公司网贷客户将稳步扩充至 3-5 家，毛利率及收入表现将持续亮眼。
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数字货币核心受益标的，或迎估值/业绩双升

2020 年不仅是新一轮银行 IT 投资景气周期的起点和国产替代去 IOE
化的关键时点，同时也是央行数字货币（DCEP）的奠基之年，DCEP 带来的银行
IT 系统改造需求将为银行 IT 业带来变革性机遇，公司作为行业龙头有望率先受益
。我们在《数字货币总篇：基于纸币替代的空间与框架》中认为：DCEP
将主要在央行侧、银行侧、公众侧三个领域带来巨大的 IT 改造、运维需求。我们
认为，银行侧系统是数字货币生态的改造重点，预计属于有条件招标，对于符合资
质的银行 IT 服务商而言，开放市场规模巨大，估算银行侧 IT
系统对应空间有望达936 亿元/年，头部的银行 IT
厂商有望脱颖而出，而公司作为行业市占率 Top 2 龙头，同时在核心系统领域技术
沉淀深厚，将极大受益行业变革红利。值得注意的是，近期发改委明确表示：受疫
情影响，DCEP 或成为新版定向刺激的选项，推出进度将在疫情后加速；同时据《
科创板日报》披露，当前试点已经在苏州等地陆续展开，DCEP
落地可期的情况下，判断公司将迎来估值提升+业绩兑现亮眼表现。

投资建议

盈利预测方面，维持 2020-2022
年间营收预测不变，预计三年间营收同比增速分别为
33.34%/30.47%/29.44%；同时结合2020Q1 实际情况，基于更精细的费用假设调
整净利润预测，预计三年间归母净利润同比增速分别为
40.20%/36.85%/31.30%，分别微调-0.65/-0.32/-1.46
个百分点。综上，预计公司将2020-2022 年间实现归母净利润 3.84/5.26/6.91
亿元，对应EPS 分别为 0.96/1.32/1.73 元。我们认为，一方面得益于创新业务落
地，公司业绩正在迎来加速成长期；另一方面央行数字货币推进带来长期增长的确
定性，同时在短期提升公司估值，坚定看好公司 2020
年迎来戴维斯双击，维持“买入”评级。

风险提示

行业竞争加剧；下游银行 IT
投入预算超预期波动；央行数字货币落地进展不及预期；创新业务推进不及预期
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