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 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 24 45 56 70 

（+/-） 42.76

% 
88.9% 26.5% 23.5% 

营业利润 -1 3 8 14 

（+/-） -23.62

% 
-313.8% 195.8% 70.0% 

归属于母公

司净利润 
0  6  12  17  

（+/-） -130% 1905.8% 102.4% 45.5% 

每 股 收 益

（元） 
0.01  0.15  0.31  0.45  

市盈率（倍） 693  50  24  17  

 公司是国内专业的财税信息化综合服务提供商，主要

客户包括税务机关及纳税企业。公司为税务机关提供

稽查类、征管类和其他纳税服务类产品及服务，为纳

税企业提供税务软件服务、财税远程培训服务及其他

财税综合服务。 

 国家税收保持稳定增长，金税工程稳步推进。随着国

家对税务行业信息化建设的加大投入、金税三期工程

地积极推进，公司在税务端业务方面有更多的机会，

传统财税业务的收入稳中有升。同时，公司不断寻求

商业模式的突破与创新，经形成了以税务信息化服务

为核心，不断向财务信息化服务、互联网金融拓展和

发展的业务体系。 

 深耕财税服务多年，积累优质客户渠道资源。公司在

税务信息化服务领域内耕耘了多年，与国家税务总局、

广东省国税局、广东省地税局、上海市国税局、山东

省国税局、江西省地税局及地方税务机关建立了稳定

的合作关系，在武汉、扬州、惠州、珠海、江门、北

京、深圳、东莞、中山成立了分公司子公司。  

 用户基数大，大数据为后续衍生业务打下基础。公司

产品业务体系涵盖财税软件、财税远程教育、财税服

务网站等多重服务，积累了数量可观的用户，推出了

财税 O2O 服务平台—普金网-金财税电商平台。未

来，公司凭借大数据优势和资源渠道，将为企业发展

衍生业务打下重要基础。 

 盈利预测与估值：我们预计2015-2017年EPS分别为

0.31、0.45和0.57元，可比上市公司二级市场股价对应

2016年平均PE为44倍，预计公司2016年合理估值为

17.6-19倍，对应公司2015年EPS0.45元，合理价格区间

为7.92-8.55元，给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示：业务平台化带来的风险、政策变动风险、

核心技术人才流失风险。 
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普金科技 三板做市(可比)

 
信息技术 

 

合理价格：7.92-8.55 元 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 

行业表现（最近一年） 
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1. 专业的财税信息化综合服务提供商 

广州普金计算机科技股份有限公司是一家集研究、开发、生产及销售于一体的高科技民营企业，主

要在税务系统领域内专门为客户提供技术产品服务、咨询及软件开发。为推动税务信息化发展，公司提

供软件开发及税务系统内的服务支持，包括电子申报系统技术支持、出口退税系统技术支持(生产和外贸

企业)、增值税发票数据采集系统技术支持、企业所得税电子申报技术支持、国地税网上申报技术支持和

其他技术支持。 

公司是国内专业的财税信息化综合服务提供商，主要客户包括税务机关及纳税企业。公司为税务机

关提供稽查类、征管类和其他纳税服务类产品及服务，为纳税企业提供税务软件服务、财税远程培训服

务及其他财税综合服务。 

图表 1 公司产品结构图 

 

数据来源：公司招股说明书,华鑫证券研发部 

随着国家对税务行业信息化建设的加大投入、金税三期工程地积极推进，公司在税务端业务方面有

更多的机会，传统财税业务的收入稳中有升。同时，公司不断寻求商业模式的突破与创新，经形成了以

税务信息化服务为核心，不断向财务信息化服务、互联网金融拓展和发展的业务体系。2015 年上半年，

公司实现营业收入 2559.28 万元，较上年同期增长 18.11%，实现净利润 248.96 万元，2014 年营业收入较

上年同期增长 89%。 

 图表 2 公司主营收入和净利润（单位：万元） 

   

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0.00 

500.00 

1,000.00 

1,500.00 

2,000.00 

2,500.00 

3,000.00 

3,500.00 

4,000.00 

4,500.00 

5,000.00 

2012 2013 2014 2015H1

主营收入 增幅（%）

-200.00 

-100.00 

0.00 

100.00 

200.00 

300.00 

400.00 

500.00 

600.00 

700.00 

2012 2013 2014 2015H1

净利润



  
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     4 

证 券 研 究 报 告 · 个 股 报 告  

2. 税务信息化将全面普及 

2.1 政策大力支持税务信息化产业 

税务信息化行业是将信息技术应用于税务领域。随着我国社会经济信息化程度的加深，我国税务机

关出台了相关政策鼓励税务信息化。 

图表 3 税务信息化相关政策 

时间 相关政策 

1997 年 国家税务总局印发《税务系统计算机软件开发应用管理办法》。《管理办法》对项目管理、开发管理、

应用管理、维护管理进行了规范 

1999 年 国家税务总局印发国税发[1999]54 号《税收业务分类代码》。《代码》进一步规范了各类税收业务软件

设计和应用中的代码应用，保证各地税收征管数据相互共享和兼容。 

2004 年 国家税务局发布《国家税务总局关于进一步加强税收征管工作的若干意见》（国税发[2004]108 号），

意见明确提出要利用信息化手段，逐步实现各类征管数据的统一数字化存储、加工和管理，实行信息

数据集中处理。 

2008 年 国家税务总局发布了（国税发[2008]80 号）《关于进一步加强普通发票管理工作的通知》，要求各级税

务机关要进一步依法加强普通发票管理，实施“机具开票，逐笔开具；有奖发票，鼓励索票；查询辨

伪，防堵假票；票表比对，以票控税”的管理模式。 

2012 年 财政部和国家税务总局根据国务院第 212 次常务会议决定精神印发了《财政部国家税务总局关于在

北京等 8 省市开展交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点的通知》（财税〔2012〕71 

号），明确将交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点范围，由上海市分批扩大至北京、

天津等 8 个省（直辖市） 

2015 年 
国家税务总局关于印发《“互联网+税务”行动计划》推动互联网创新成果与税收工作深度融合，着力

打造全天候、全方位、全覆盖、全流程、全联通的智慧税务生态系统，促进纳税服务进一步便捷普惠、

税收征管进一步提质增效、税收执法进一步规范透明、协作发展进一步开放包容。到 2020 年，形成

线上线下融合、前台后台贯通、统一规范高效的电子税务局，为税收现代化奠定坚实基础，为服务国

家治理提供重要保障。 

资料来源：公司挂牌说明书，华鑫证券研发部 

2.2 国家税收保持稳定增长，金税工程稳步推进 

国家税收收入的稳定增长是税务信息化服务市场稳定发展的有效保障。全国税收总收入稳步增长，

2012 年共完成税收总额 10.06 亿元，2014 年中国税收总收入 10.38 万亿，同比增 8.8%。根据中国税务网

数据显示，2006 年我国税务行业信息化建设投入约为 30 亿元，自 2006 年以来每年保持较为平稳的增

长，年增长率在 10%以上，税务信息化市场需求的增长速度超过 10%以上，预计到 2015 年达到 73.31 亿。 

具有重要战略地位的国家级税务信息系统建设工程“金税工程”从 1994 年上半年到 2001 年上半

年先后经历了一期和二期建设阶段。2010 年 4 月，“金税”三期工程建设进入全面实施阶段。已办理税

务登记的纳税人将全部纳入“金税”工程三期管理，其网络化覆盖面将从 2002 年纳入全国统一应用系

统管理的 41%提高到 100%，金税三期工程将在广东、山东、河南、山西、内蒙古、重庆 6 个省（市）
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级国地税局先行试点，然后在全国推广。“金税”工程三期的推进在税法宣传、税务调查、信息技术服务、

税务咨询、税务教育、纳税风险评估、纳税人权益保护等多个方面为行业的发展提供了良好的契机。 

图表 4 中国税务信息化建设投入（单位：亿元）     图表 5 中国税务信息化软件服务支出（单位：亿元） 

  

资料来源：WIND，华鑫证券研发部                 资料来源：WIND，华鑫证券研发部 

 

3.公司综合服务能力强，竞争优势明显 

3.1 深耕财税服务多年，积累优质客户渠道资源 

公司在税务信息化服务领域内耕耘了多年，与国家税务总局、广东省国税局、广东省地税局、上海

市国税局、山东省国税局、江西省地税局及地方税务机关建立了稳定的合作关系，公司的产品、服务、

技术均获得了税务机关及财税科研机构的认可和高度评价。广东商学院共同发起设立了广东商学院财税

信息化研究中心。公司自主产品“普金税务查询分析系统”，受国家税务总局稽查局委托对全国工商银行

税收专项检查提供技术支持。公司旗下的纳税人权益网承办和协办的广东纳税服务研究中心成立，是全

国第一家由税务机关和高校以及社会机构共同建立的纳税服务研究中心。 

税务信息化服务具有明显的本地化特征，需要根据各地市场情况制定差异化的服务内容，目前，公

司已经在武汉、扬州、惠州、珠海、江门等地成立了子公司，在北京设立合营公司，在深圳、东莞、中

山成立了分公司，充分利用当地资源，与当地机构合作开展相关业务。 

3.2 业务体系覆盖范围广，用户基数大 

公司产品业务体系涵盖财税软件、财税远程教育、财税服务网站等多重服务。软件服务方面，税务

稽查软件已覆盖广东、上海、山东、海南、江西、 内蒙古等多个省市的税局；培训业务方面，纳税人网

络学堂已覆盖广东、广西、湖北、 海南、顺德、江门等地区；综合服务方面，公司拥有两家财税领域综

合服务网站—纳税 人服务在线网和纳税人权益网。 

其中，纳税人权益网三年近 1100 万访问量、 网络学院近 10 万人、会计人员远程继续教育近 20 万

人 、企业财税风险自测近 2 万户。 除此之外，出口退税、发票、数字证书、财税服务已积累近 35 万

的活跃客户。由于公司的客户主要为纳税企业和纳税人员，产品之间关联性较强，公司通过精准营销，

可带动公司其他产品和服务的销售。  

通过普金网金财税电商平台，能够获取到平台用户和线下商户的交易大数据，通过 数据挖掘可对企
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业用户的信用进行评价，可对企业进行授信。未来普金网可与小额贷款 公司、P2P 网贷机构进行合作，

发展中小企业互联网金融服务。 

3.3 打造全国首家财税 O2O 平台，用户大数据想象空间大 

公司抢先定位于 O2O 垂直财税服务领域，重磅推出的财税 O2O 服务平台—普金网-金财税电商平

台，旨在聚合一流的财税行业知名产品商、财税服务提供商、区域渠道商三方资源为中小企业主和财税

人员提供金财税服务，通过将线上实时交流沟通，线下体验服务有效融合，打造交易闭环和信息闭环，

沉淀用户数据，通过大数据价值挖掘可对企业用户的信用进行评价，可对企业进行授信。未来普金网或

可发展中小企业互联网金融服务，带来的衍生业务价值将大大提升公司的盈利能力和竞争力。 

3.4 中标多个重大合同 

公司 2015 年上半年成功中标广西地税系统网上纳税人学校系统建设及服务项目，这是继去年中标广

西国税系统的试点单位南宁国税纳税人网络学堂项目后再次中标广西税务系统网上纳税人学校项目，标

志着普金科技在广西税务系统网上纳税人学校项目在国税和地税系统全面应用。 

2015 年上半年，公司承接的广州市国税局“稽查标准化信息管理系统”完成一期设计并正式上线，这

一项目的完成有利于公司在广东省内乃至全国范围内推广。 

承接广东省地方税务局大企业税务审计系统并于上半年完成交付使用，意味着全省国、地税系统将

统一使用普金科技研发的税务审计产品，将为普金科技的“税利方”风险自查自测产品提供产品需求优化的

最佳渠道及广阔的市场空间。 

 

4.公司盈利预测与估值 

4.1 投资建议 

我们预计 2015-2017 年摊薄后 EPS 分别为 0.31、0.45 和 0.57 元，可比上市公司有航天信息、用友网

络、久其软件和东软集团等，二级市场股价对应 2016 年平均 PE 为 44 倍，公司在全国诸多税务局建立了

广泛合作关系，具有资源优势且积极发展衍生业务，考虑到新三板交易流动性暂时不足，综合下来，我

们给予一定的折价率，预计公司 2016 年合理估值为 17.6-19 倍，对应公司 2016 年 EPS0.45 元，合理价格

区间为 7.92-8.55 元，给予“审慎推荐”评级。 

图表 6同行可比上市公司估值 

股票代码 股票简称 
收盘价 EPS PE 

20160318 2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

600271 航天信息 55.91  1.24  1.76  2.25  2.95  45  32  25  19  

600588 用友网络 20.89  0.47  0.30  0.43  0.54  44  69  48  39  

002279 久其软件 49.84  0.41  0.70  0.96  1.21  121  71  52  41  

600718 东软集团 18.63  0.21  0.28  0.38  0.50  89  65  49  37  

平均             59  44  34  

数据来源：WIND,华鑫证券研发部 
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4.2 盈利预测 

单位：万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,356  4,452  5,632  6,956  8,389  

增长率（%） 42.76% 88.98% 26.5% 23.5% 20.6% 

减：营业成本 679  1,779  2,099  2,454  2,873  

毛利率（%） 71.17% 60.05% 62.73% 64.73% 65.75% 

       营业税金及附加 17  11  14  18  21  

        销售费用 417  486  550  624  724  

        管理费用 1,248  1,716  1,996  2,301  2,718  

        财务费用 123  147  147  147  147  

   费用合计 1,789  2,350  2,693  3,072  3,589  

期间费用率（%） 75.92% 52.78% 47.81% 44.17% 42.78% 

         资产减值损失 -1  19  0  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

         投资收益 -5  -9  0  0  0  

营业利润 -133  284  841  1,430  1,926  

增长率（%） -23.62% -313.87% 195.83% 70.09% 34.71% 

营业利润率(%) -5.64% 6.38% 14.93% 20.56% 22.96% 

加：营业外收入 173  346  454  454  454  

减：营业外支出 2  0  0  0  0  

利润总额 38  630  1,295  1,884  2,380  

增长率（%） -147.07% 1541.23% 105.48% 45.51% 26.35% 

利润率（%） 1.63% 14.15% 22.99% 27.09% 28.38% 

减：所得税费用 11  79  179  260  328  

所得税率（%） 28.40% 12.49% 13.80% 13.80% 13.80% 

净利润 27  551  1,116  1,624  2,052  

增长率(%) -130.02% 1905.88% 102.41% 45.51% 26.35% 

净利润率（%) 1.17% 12.38% 19.82% 23.35% 24.46% 

归属于母公司所有者的

净利润 
41  573  1,160  1,688  2,133  

增长率(%) -153.34% 1297.54% 102.41% 45.51% 26.35% 

少数股东损益 -14  -22  -44  -64  -81  

总股本 3,718  3,718  3,718  3,718  3,718  

摊薄每股收益(元) 0.01  0.15  0.31  0.45  0.57  

数据来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

5.风险提示 

业务平台化带来的风险、政策变动风险、核心技术人才流失风险。 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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