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目标价： 22.8 港元 

现价： 19.1港元 

预计升幅: 20% 

重要数据  

日期 2020-09-15 

收盘价（港元） 19.1 

总股本（百万股） 3,466 

总市值（百万港元） 66,112 

净资产（百万港元） 6,327 

总资产（百万港元） 9,096 

52周高低（港元） 22.85/7.60 

每股净资产（港元） 1.90 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 公司上半年收入下滑： 

公司实现收入 13.87亿元，同比下滑 6.6%，权益持有人应占亏损 2.24

亿元，去年同期为净利润 1.09 亿元。分业务来看，传统 ERP 软件业

务下降，而云业务高速增长，云业务收入占比首次超过传统 ERP软件。

传统 ERP业务实现收入 5.9亿元，同比下降 37%，收入占比降至 42.5%；

云业务实现收入 8亿元，同比增长 45%，收入占比增至 57.5%。 

➢ 云业务大幅增长，持续抢占市场份额： 

公司上半年云业务依然保持高速增长，其中主攻大型企业市场的云苍

穹实现收入增长超 3倍，新增客户 106家，其中新签大型客户 78家，

扩大应用模块订阅客户为 28 家，新签合约累计超过 1.5 亿元。云星

空实现收入 5亿元，同比增长 30%，续费率 87%，累计客户数量达 1.57

万家。精斗云实现收入同比增长 48%，累计客户超过 13.7万家。 

➢ 获得融资资金实力得到补充： 

公司 8月中旬公告将向六名专业、机构或其他投资者配售新股份，总

额约为 23.75亿港元，此次配售完成后，将极大缓解公司未来几年内

的现金流压力，同时加速公司在云业务上的人员扩张与基础设备投

入，为公司市场扩张及外延并购提供充足的弹药支持。根据中报显示，

公司账上可用现金约 20 亿元，配售后现金将达到 43.75 亿港元，资

金实力充沛。 

➢ “买入”评级，目标价 22.8 港元： 

我们预计云业务收入未来三年内保持高速增长，由于目前公司云业务

仍未盈利，因此采用分部估值法，给予传统业务对应 2021年 15倍 PE

及云业务 23倍 PS估值，对应目标价 22.8港元，调整为买入评级。 

截至 12月 31日财政年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

总营收（百万人民币） 2,809  3,326  3,733  4,819  6,313  

 变动 21.9% 18.4% 12.3% 29.1% 31.0% 

净利润（百万人民币） 412  373  (85) 210  588  

 变动 32.94% -9.59% N/A -N/A 180.18% 

每股盈利（人民币元） 0.13  0.12  -0.03  0.07  0.19  

股息率 0.15% 0.13% -0.04% 0.09% 0.25% 

市盈率 115.8  149.0  -630.4  255.5  91.2  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

公司上半年收入下滑，云业务开始提速： 

公司实现收入 13.87 亿元，同比下滑 6.6%，权益持有人应占亏损 2.24 亿元，去

年同期为净利润 1.09 亿元。公司上半年亏损的主要受几个方面影响：收入方面，

首先是由于疫情的关系，让公司部分销售工作进程放缓；其次工程实施部分也由

于不能开工而使得交付速度放缓影响收入确认；最后由于公司传统 ERP 收入受

公司战略转型影响而下降，公司上半年停掉了两个传统软件端产品，致使公司收

入下降了 2 到 3 亿元，现金流也受到一定影响。费用方面，由于公司大力发展云

服务业务，特别是推出云苍穹大企业战略后，公司持续搭建云产品功能模块，不

断加大研发投入和基础设施投入，使得公司研发费用和服务器成本一直在高速增

长，今年上半年公司的研发费用大幅增加至 3.58 亿元，而去年同期上半年研发

费用约 2.52 亿元。如果分业务来看，传统 ERP 软件业务下降，而云业务高速增

长，云业务收入占比首次超过传统 ERP 软件。今年上半年公司传统 ERP 业务实

现收入 5.9 亿元，同比下降 37%，收入占比降至 42.5%；云业务实现收入 8 亿元，

同比增长 45%，收入占比增至 57.5%。 

 云业务大幅增长，持续抢占市场份额： 

公司上半年云业务依然保持高速增长，其中主攻大型企业市场的云苍穹实现收入

增长超 3 倍，新增客户 106 家，其中新签大型客户 78 家，扩大应用模块订阅客

户为 28 家，新签合约累计超过 1.5 亿元。新客户包括国家电投、中国航信、中

车唐山等大型央企和国企。上半年公司发布了苍穹 V2.0 版本，为了从技术层面

打造核心竞争力，产品不仅从整个平台构架层面进行了创新，还从开放能力方面

重点进行了优化。在云服务及应用方面，云苍穹全新发布了资金云、管理会计云、

零售云、制造云等领域级云服务；并新增发布了智慧财务洞察、会计电子档案、

税务风险管控、资金监控、协同办公、项目可行性研究、智慧搜索、人机对话、

多国语言支持等 45 个以上业务应用或场景特性。目前云苍穹应用市场上线运营，

ISV 合作伙伴超 220 个，上架应用市场产品数量超 120 个，覆盖 9 大行业，我们

预计公司将持续在大型企业市场发力。对于公司而言，大型企业订单金额更大，

续费率稳定，同时可以通过大企业将产业链深度挖掘，发展大型企业市场更加符

合公司长期利益。另外在中型企业市场的云星空实现收入 5 亿元，同比增长 30%，

客户续费率 87%，累计客户数量达 1.57 万家。新签客户包括科大讯飞、盐津铺

子、黄河科技等。集团持续推动渠道伙伴云业务转型，促进伙伴老客户升级，星
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空伙伴数量近 1000 家，业务整体健康成长。而中小企业市场的精斗云实现收入

同比增长 48%，累计客户超过 13.7 万家。 

 获得融资资金实力得到补充： 

公司 8 月中旬公告将向六名专业、机构或其他投资者配售新股份，配售价为每股

17.82 港元，总计配售 1.33 亿股。配售股份数目占公司现有已发行股本约 4.00%

及紧随配售事项完成后公司经扩大已发行股本约 3.85%。配售事项完成后所得款

项总额将约为 23.75 亿港元，根据公告显示，公司拟将配售事项所得款项净额用

于研发资金、日后潜在投资（包括支持公司的云业务转型）及集团的一般营运资

金。我们认为此次配售完成后，将极大缓解公司未来几年内的现金流压力，同时

加速公司在云业务上的人员扩张与基础设备投入，为公司市场扩张及外延并购提

供充足的弹药支持。根据中报显示，公司账上可用现金约 20 亿元，配售后现金

将达到 43.75 亿港元，资金实力充沛。 

公司未来发展展望： 

目前公司仍然处于业务转型期，因此云业务增速极为重要，但业务投入让公司短

期净利润率会有较大压力，但目前公司账上现金充足，足以支持公司长期发展。

另外随着疫情影响降低，传统 ERP 业务下半年企稳，但由于公司战略调整 2021

仍然是下降态势，云业务继续保持高增长。 

⚫ 由于传统 ERP 业务调整，特别是 K/3 停止版本更新和客户拓展，公司传统

ERP 业务向云业务迁移速度加快。未来传统 ERP 业务和云业务出现替代的

趋势，预计云业务占比将继续提升。公司未来云苍穹成、云星空持续投入，

相信能够持续获得高增长，我们预计公司云业务将进入高速上升通道，2023

年占比提高至 70%以上。 

⚫ 由于云转型战略进行全面加速，因此销售费用率和研发费用率会一直保持高

位，特别是云苍穹大企业客户和云星空客户在用户拓展上投入大，因此公司

销售费用率将继续增长。而公司管理费用率相对稳定。 

给予买入评级，目标价 22.8 港元： 

我们预计云业务收入未来三年内保持高速增长，预计 20 年至 22 年云业务复合

增长率为 35%，收入占比将在 2022 提升至 63%，传统业务收入将开始缓慢下滑，

公司毛利率由于云服务业务占比提升开始小幅上升。由于目前公司云业务仍未盈
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利，因此采用分部估值法，给予传统业务对应 2021 年 15 倍 PE 及云业务 23 倍

PS 估值，对应目标价 22.8 港元，调整为买入评级。 

  

  

 

公司财务预测 

 

 

损益表 财务分析
人民币百万元，财务年度截至十二月

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
收入 2,809 3,326 3,733 4,819 6,313 盈利能力
毛利 2,294 2,674 2,979 3,954 5,244 毛利率 81.7% 80.4% 79.8% 82.1% 83.1%
销售费用 (1,491) (1,644) (2,238) (2,761) (3,519) EBITDA率 16.1% 12.7% -2.8% 4.5% 10.0%
管理费用 (334) (386) (431) (521) (648) 净利率 14.7% 11.2% -2.3% 4.4% 9.3%
研发费用 (405) (587) (784) (900) (990) ROE 7.54% 6.22% -1.02% 2.43% 6.33%
其他收入 343 376 369 446 546
物业价值变动 95 40 0 0 0 运营能力
营运收入 453 424 -105 218 633 销售及管理费用/收入 65.0% 61.1% 71.5% 68.1% 66.0%
财务开支 (1) 5 12 12 12 研发费用/收入 14.4% 17.6% 21.0% 18.7% 15.7%
税前盈利 448 396 -93 230 645 实际税率 8.7% 7.7% 8.7% 8.7% 8.7%
所得税 (39) (30) 8 (20) (56) 应付账款天数 553.9 336.2 326.9 326.5 313.5
净利润 409 366 -85 210 588 应收账款天数 98.3 86.7 76.4 57.1 43.6
归属股东利润 412 373 -85 210 588

财务状况
增长 净负债/股本 2.09 2.18 1.73 1.80 1.95
总收入 21.9% 18.4% 12.3% 29.1% 31.0% 收入/总资产 0.37 0.39 0.34 0.43 0.51
EBITDA 7.7% -6.5% -124.7% -308.5% 189.7% 总资产/股本 2.14 2.26 1.78 1.85 2.02
净利润 32.9% -9.6% -122.9% -346.7% 180.2% 利息保障倍数 394.67 -68.12 7.36 -18.17 -50.90

资产负债表 现金流量表
人民币百万元，财务年度截至十二月 人民币百万元，财务年度截至十二月

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E
现金及存款 1,453 1,899 4,106 4,319 5,022 税前利润 448 396 (93) 230 645
短期存款 360 688 688 688 688 调整 301 522 578 688 822
应收账款 781 821 765 762 767 营运资金变动 156 2 107 106 166
给予第三方贷款 346 231 231 231 231 营运现金流 906 920 592 1,024 1,632
存货 8 7 11 10 16
可供出售金融资产 211 596 596 596 596
其他流动资产 9 7 11 10 16 资本开支 (408) (429) (493) (570) (660)
总流动资产 3,160 4,241 6,397 6,607 7,320 其它投资活动 20 (103) (320) (320) (320)
固定资产 558 547 618 629 639 投资活动现金流 (386) (532) (813) (891) (981)
无形资产 900 1,030 1,227 1,465 1,728
投资物业 1,816 1,856 1,856 1,856 1,856
其它 1,145 746 724 724 724 负债变化 70 69 0 0 0
总资产 7,579 8,420 10,822 11,281 12,267 股息 0 0 0 0 0
应付账款 581 637 733 835 1,027 其它融资活动 (135) (11) 2,429 81 51
贷款 301 200 200 200 200 融资活动现金流 (140) 58 2,429 81 51
其它短期负债 102 125 141 182 238
短期负债 1,867 1,998 2,109 2,253 2,501
长期银行贷款 0 69 69 69 69
递延所得税负债 179 207 210 271 355 现金变化 380 446 2,207 213 703
长期负债 179 276 279 340 424 汇兑损益 16 0 0 0 0
权益 3,548 3,730 6,083 6,083 6,083 期初持有现金 1,057 1,453 1,899 4,106 4,319
留存收益 1,918 2,257 2,304 2,558 3,212 期末持有现金 1,453 1,899 4,106 4,319 5,022
股份持有人权益 5,466 5,987 8,386 8,640 9,294
少数股东权益 67 159 48 48 48
每股账面值（元） 1.75 1.85 2.68 2.76 2.97
营运资金 1,293 2,243 4,288 4,354 4,819
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 
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