
智行理财网
招商银行北理工(招商银行 北京分行)

（报告出品方/分析师：招商证券 郑积沙 衣冠英 刘玉萍 廖志明）

一、京北方：银行 IT 一线领军厂商 

1、公司的基本概况和发展历程 

公司是银行 IT
一线领军厂商，为银行等金融机构提供信息技术服务和业务流程外包相关服务。

回顾公司发展历程，大致分为三个时期：

 1）1998-2008年：初创阶段，主营计算机硬件销售，兼具业务流程服务业务。

该阶段业务流程服务业务占比较低，但公司通过销售硬件与一众银行客户建立了良
好合作关系，为流程业务服务转型做准备。 

2）2009-2019年：第二增长曲线-业务流程服务形成，品牌效应凸显。

                                   1 / 12



智行理财网
招商银行北理工(招商银行 北京分行)

随着业务流程服务持续扩张，京北方信息技术由京北方科技剥离，专注于为银行提
供业务流程服务。这一期间公司规模扩大，客户数量增加，品牌效应凸显。 

3）2020年至今：转型信息技术服务商，盈利能力与市场空间同步提升。

形成以大型银行为主要客户，信息技术服务为主的业务结构。

 费振勇、刘海凝夫妇为公司实际控制人。

截至 2022 年三季度，费振勇、刘海凝夫妇直接持有公司
0.2%的股份，通过永道投资、天津和道间接持有公司
58.27%的股份，为公司实际控制人。

费振勇先生，1969 年出生，中国国籍，无境外永久居留权。1994
年毕业于北京理工大学基础数学专业，获理学硕士学位；2011 年获清华大学
EMBA 学位。历任中国科学研究院空间中心助理研究员、北京奥德映真计算机技术
有限公司副总经理、京北方科技股份有限公司董 事长兼总经理、北京京北方信息技
术有限公司董事长兼总经理等职务。现任本公司董事长兼总经理、永道投资监事、
天津和道执行事务合伙人。目前，费振勇先生担任中国信息技术服务产业联盟常务
副理事长、北京软件和信息服务业协会副会长。

巴塞尔银行监管委员会将金融服务外包划分为信息技术外包（ITO）、业务流程外
包（BPO）和知识流程外包（KPO）三类。

                                   2 / 12



智行理财网
招商银行北理工(招商银行 北京分行)

国有大行支撑公司营收基本盘，股份行、中小行、非银机构业务拉动未来增长。

公司主要客户为银行客户，银行客户 相关营收占比约 90%，2022
上半年大行收入占比达 60%。大行 IT 投入刚性和外包需求稳定，深耕国有大行为
公司收入奠定坚实基本盘；股份行、中小行和非银金融机构贡献营收占比逐渐提升
，成为公司新的增长引擎。
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二、行业：金融信创与数币双重催化，数字化转型共振，
行业景气度攀升 

1、金融信创箭在弦上，未来三年为黄金窗口 

信创代表了国家的核心利益。

信创，即信息技术应用核心创新产业，是我国信息化建设全面推进科技自立自强阶
段的同义词，重点是“国产替代”和“自主可控”。以往我国的 IT
底层标准、架构、生态等大多由国际 IT 巨头制定、存在诸多安全风险。
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银行业作为金融信创的“先锋部队”，IT
支出规模大，增速提升快，国有大行和大型股份行领跑市场。

从银行、证券、保险细分行业的 IT
支出来看，银行规模最大，在金融信创试点进程中，IT 支出增速最高。

其中，银行业 IT 支出规模集中于国有大行和大型股份银行，2021 年中国银行业 IT
投入达到 2300 亿元，其中国有大行投入占比约为
40%，率先展开信创试点国产替代。

据赛迪顾问统计和预测，我国银行 IT 支出增速从 2019 年开始抬头，在 2020
年增长幅度超 40%，2021 年增速为 21.7%。

结构上来看，国有大行和大型股份行占据主导，率先发力，高举高打，在 IT
支出规模和增速上均引领全行业。

头部大行资金更雄厚和技术更先进，倾向于自建团队，由 IT 厂商输送外包 IT
人才；中小行更依赖科技厂商提供 IT
解决方案，倾向基于标准版本产品进行定制改造。
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金融信创分层级推进，从基础软硬件到金融业务应用层面，金融 IT
厂商迎来高增长契机。

随着金融机构基础系统和 一般性邮件、OA 等应用国产替代的完成，金融信创的重
心将逐步迁移到核心系统和外围相关业务系统的信创化进程。 

此类业务具有投入大、专业化强、壁垒高、耗时长等一系列特点，大量的开发、测
试、运维等科创适配工作为金融 IT 赛道带来增量需求。随着金融信创逐步在业务
层深化，在机构层下沉，行业高景气有望长期持续。
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3、金融科技与数字化转型 

底层逻辑是金融机构积极拥抱金融科技，推进数字化转型。数字化转型是银行降本
增效的必由之路，各银行在战略层面主动融入金融科技，并从“科技赋能”升级至
“科技引领”。

2022 年 1 月 4 日，央行印发《金融科技发展规划（2022-2025 年）》，提出八大
重点任务，推动我国金融科技从“立柱架梁”全面迈入“积厚成势”新阶段，力争
到 2025 年实现整体水平与核心竞争力跨越式提升。

金融信创的政策属性与数字化转型的市场需求有机结合，分布式核心架构改造带来
增量需求。国内银行系统的构建、运营和维护服务长期被 IBM 等国际 IT
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巨头所掌控；但近年来，以 IBM 服务器、Oracle 数据库、EMC 储存为基础的 IOE
集中式架构，逐渐难以适应高并发、高迁移性、高兼容性的数字金融新业态。

以 x86 计算机和分布式数据库搭建的分布式方案，凭借其良好的拓展性、低廉的边
际成本以及强大的数据处理能力逐渐成为金融 IT 的发展转型方向。

从技术上来看，相比集中式架构对于海外软硬件厂商的依赖，分布式架构在硬件层
面能够实现国产化替代（普通 X86 服务器，各类国产自研的分布式数据库）。

分布式架构作为银行 IT 新一轮周期的主流技术支撑，是国家信创进程与银行数字
化转型有机结合的典型，将推动新一轮银行 IT 市场空间释放。

据测算，核心系统分布式改造与八大类外围系统改造可带来约 600
亿业务增量，2022
年开始逐步进入规模化替代阶段，业务增量将在未来三年内加速释放。

金融机构除原有系统存量信创改造外，IT 系统平均约每 5 年会进行一次更新迭代，
公司有望受益于客户存量系统改造及新系统开发带来的需求。

目前公司信息技术服务板块收入，除了 IT 基础设施运维产品线外，几乎均和信创
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相关。目前公司招兵买马订单充足，持续验证行业高景气度。

公司基于稳增长的订单量和业务发展需要动态调整项目人员招聘数量，2022
年前三季度公司 IT 技术人员在 2021 年末 8472 人的基础上增加 1179 人。截至
2022Q3 末,公司信息技术服务板块在执行合同额为 58.45 亿元，同比增长
22.7%。

公司与多家国有大型商业银行和股份制银行在核心业务、现金管理、流程银行、资
产管理、银企直连、中间业务等系统建设方面建立了长期、深度的合作关系。

上半年，公司参与实施了某国有大型商业银行的新一代对公业务分布式核心系统建
设，该项目是中国银行业金融科技关键技术实现自主可控的重大实践。

公司依托在核心系统建设方面多年的创新和实践，与客户在新核心分布式技术平台
、架构、业务领域（包括对公存款、现金管理、支付结算、计息计提等业务组件）
、数据迁移等多方面开展深入合作，为推动国有大型商业银行国产化、数字化金融
创新提供全面支撑。

公司深耕大行同时积极拓展中小行、非银机构。

公司目前核心客户为国有大行和大型股份行，有望基于服务大行的经验形成 know-
how 并沉淀出复用度高的解决方案，提升业务的产品化水平并在中小行和城商行中
进行规模性推广。

考虑到信创、数字人民币、数字化转型等金融 IT 重要催化因素的推进节奏都是从
国有大行、大型股份制银行逐步到中小行、城商行，同时结合目前中小行、城商行
IT 投入相较于国有大行增长速度快且增长空间大的现状，我们认为公司凭借其特有
的下游客群卡位和经营策略，有望全程受益。

成本端边际改善，费用端持续优化。

2021 年伴随全行业数字化转型的推进，IT 行业内人才竞争空前激烈，公司为满足
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业务发展以及产品研发需求，加大了人才招聘力度，尤其是中高端技术人员储备，
人力成本提升较快。

自 2021 四季度以来受互联网企业招聘收紧并出现裁员事件的影响，计算机相关专
业人员招聘紧张的程度已经有所缓解，人力成本已经出现明显边际改善。

费用端随着公司近期主要研发项目的完成，研发费用增速将得到有效控制；管理费
用有望随着公司营收的持续高增进一步摊薄，公司有望加速释放利润。

防疫政策显著宽松，全面复工复产可期。

2022 年 12 月开始，国务院“新十条”防疫政策出台，疫情政策明显宽松，全国各
地的复工复产将陆续展开，受疫情深度影响的社会经济事业发展有望恢复常态化运
行，宏观经济有望迎来复苏，影响公司生产和交付的不利因素出清。 

综上所述，预计公司在 2023
年利润高增长，股价高弹性。受益于金融信创强催化，银行 IT 行业高度景气同时
集中度有望提升，公司作为领军企业有望获得超行业营收增速，营收结构优化与成
本端改善支撑净利率进入长期上行通道。 

四、盈利预测与估值

关键假设：

（1）行业维持高度景气，公司业务营收增速超过行业（2）疫情防控政策维持宽松
（3）IT 人员薪酬稳定（4）公司业务结构中信息技术服务占比持续提升，产品化程
度逐步提升（5）研发费用率稳定；其他费用情况参照历年数据假设。
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我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.57、3.92、5.63 亿元，对应 EPS
分别为 0.82、1.24、1.79 元/股，对应当前股价 PE 分别为 34.3、22.5、15.6 倍。

考虑到公司在行业的领军地位和长期增长空间，基于 2023 年业绩预估给予 30 倍
PE 估值，目标价 37.2 元，空间约 33%。 

五、风险提示 

金融信创政策支持力度不及预期：
后续试点机构的扩大、所要求信创产品的采购比例提升、信创向业务系统和底层基
础软硬件的渗透不达预期。 

银行 IT 投入不及预期：下游银行的支出直接影响了银行 IT 的景气度，若银行 IT
支出增长不及预期，行业整体景气度面临走弱风险。 

行业竞争加剧：潜在的其他金融机构赛道或互联网公司等非传统银行 IT
机构加入直接竞争行列。 

防疫政策收紧：2022 年 12 月新十条后，防疫政策走向宽松。若后续政策进一步收
紧，公司的生产活动和交付验收将面临较大压力。

——————————————————
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