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电话：0755-21519182 

Email:licr@gyzq.com.hk 
 

目标价： 12.7港元 

现价： 10.56 港元 

预计升幅: 20% 

重要数据  

日期 2022-09-27 

收盘价（港元） 10.56 

总股本（百万股） 3,472 

总市值（百万港元） 36,631 

净资产（百万港元） 9,395 

总资产（百万港元） 12,677 

52 周高低（港元） 29.2/10.78 

每股净资产（港元） 2.17 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 云订阅服务增长稳健，研发加码及疫情扰动导致亏损扩大： 

2022 年上半年，集团营收 21.97 亿元人民币，同比增长 17.3%，其中云服

务业务营收 16.77 亿元，同比增长 35.5%，占比提升至 76.4%，企业资源

管理计划及其他业务收入 5.19 亿元，同比下滑 18.1%。公司权益持有人当

期应占亏损为 3.56 亿元，亏损相较去年同期有所扩大，预计公司今年的利

润及现金流均有所承压。 

 大企签约取得重点突破，加大投入锚定大企市场领导者地位： 

2022 年上半年，金蝶云·苍穹和金蝶云·星瀚签约客户 476 家，其中新签

客户 194 家，突破了山东重工、中国通用集团、五矿国际、金地集团等大

型和超大型的央企和国资企业。这两款产品面向大型企业市场的产品，上

半年合计收入约 2.84 亿元，同比增长 77.6%，续费率与去年同期相当，强

大的产品力推动了大企进行国产化替代。 

 持续强化产品力和服务力，深化客户合作关系： 

受疫情影响，企业在开支上有所收紧，但公司整体续费率仍具韧性，即使

是受疫情影响较大的上海地区，续费率也达到了 50%。面对疫情扰动，公

司在内部进行流程优化，在外部积极与客户进行沟通，通过深化生态布局

和优化客户服务，扣紧客户联结纽带。公司将继续强化与知名企业的战略

合作关系，为客户提更高效的端对端交流渠道。 

 维持“买入”评级： 

考虑到目前国内疫情反复对公司项目交付产生的不利影响，以及公司仍然

在加大对苍穹星瀚研发投入，因此我们下调了公司 2022-2023 年的收入

增速和盈利水平预测。目前公司维持 2021-2023 年云订阅服务增速 50%的

目标。而我们预计云星瀚、云苍穹仍然会维持高增长，云星空保持 20%左

右增速，另外利润率能通过直签、人效提升而持续改善，因此给予目标价

12.7 港元，较当前股价有 20%的上涨空间，对应 2023 年云服务 7 倍 

PS、传统 ERP 服务 15 倍 PE，维持“买入”评级。 

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

总营收（百万人民币） 3,356 4,174 5,110 6,269 7,735 

 变动 0.9% 24.4% 22.4% 22.7% 23.4% 

净利润（百万人民币） -335 -302 -314 -213 32 

 变动 N/A N/A N/A N/A N/A 

每股盈利（人民币元） -0.10  -0.09  -0.10  -0.06  0.01  

市盈率 N/A N/A N/A N/A N/A 

市销率 22.4  17.0  13.9  11.3  9.2  

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 

云订阅服务增长稳健，研发加码及疫情扰动导致亏损扩大： 

2022 年上半年，集团营收 21.97 亿元人民币，同比增长 17.3%，其中云服务业务营

收 16.77 亿元，同比增长 35.5%，占比提升至 76.4%，企业资源管理计划及其他业务

收入 5.19 亿元，同比下滑 18.1%。公司权益持有人当期应占亏损为 3.56 亿元，亏损

相较去年同期有所扩大，一方面是因为公司加大了对金蝶云·星瀚和 HR SaaS 等云

服务产品的研发投入，另一方面是因为项目交付效率受疫情影响，部分客户订单出

现递延。预计公司今年的利润及现金流均有所承压，短期内公司将以正向的经营性

现金流为基本底线，持续加大费用投入，确保产品、运营及服务与国际同业相比仍

具竞争力。 

大企签约取得重点突破，加大投入锚定大企市场领导者地位： 

2022 年上半年，金蝶云·苍穹和金蝶云·星瀚签约客户 476 家，其中新签客户 194

家，突破了山东重工、中国通用集团、五矿国际、金地集团等大型和超大型的央企

和国资企业。这两款产品面向大型企业市场的产品，上半年合计收入约 2.84 亿元，

同比增长 77.6%，续费率与去年同期相当，强大的产品力推动了大企进行国产化替

代。在产品矩阵方面，公司以金蝶云·苍穹这一企业级 PaaS 平台为数字底座，根据

企业业务进行产品拓展。公司于今年 5 月发布了面向大型和超大型企业的重量级 HR 

SaaS 产品金蝶云·星瀚人力云，在人力管理方面继续赋能大企。考虑到大企业的交

付要求普遍较高，公司在去年下半年便根据今年的合同情况，预先进行了交付团队

的专业化水平提升。在项目执行时，每一个大企项目都会进行领域划分，然后由专

门的人员负责跟进。目前公司有 2400 多名交付人员，在人数上足够支持公司进行大

企业的交付工作，专业能力的提升也显著提高了交付效率，部分大企业在半年内就

能够完成交付工作。未来三年，公司在大企业市场的目标是取得领导者地位，为此

公司将持续加大投入。 

中型企业转型拉动产品需求，产品推新带动小微市场持续高增：  

2022 年上半年，金蝶云·星空实现收入 7.86 亿元，同比增长 16.1%，星空云订阅

ARR 同比增长 53%，客户付费率 89%，客户数达 28300 家，中型企业转型为公司带

来了更大的市场空间。星空云上半年签约国家级和省级专精特新企业 300 家以上，

在专精特新企业市场的市占率超 50%。从行业上看，星空云的客户主要集中在电子、

机械、汽配、医药等行业，其中电业企业的占比在 60%以上。从企业规模上看，由

于星空云面向的中型企业量级跨度较大，公司推出了旗舰版、企业版、标准版进行

分段覆盖。星空云整体产品成熟度较高，在中型企业市场上一直具有较强的竞争优
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势，预计全年收入增速仍将维持在 15-20%。上半年，小微财务云服务收入同比增长

74.1%，其中金蝶云·星辰收入同比增长 337.7%，续费率 72%，客户数量近 20000

家。小微企业受疫情影响较大，但小微市场整体延续高增，一方面是因为新产品在

市场上取得广泛认可，另一方面也得益于公司在渠道建设上所做的努力。小微企业

整体基数较大，公司在下半年将继续通过渠道联动及推广活动进一步提高小微市场

的市占率，预计今年下半年小微市场仍将继续延续高增。 

持续强化产品力和服务力，深化客户合作关系： 

受疫情影响，企业在开支上有所收紧，但公司整体续费率仍具韧性，即使是受疫情

影响较大的上海地区，续费率也达到了 50%。面对疫情扰动，公司在内部进行流程

优化，在外部积极与客户进行沟通，通过深化生态布局和优化客户服务，扣紧客户

联结纽带。公司将继续强化与知名企业的战略合作关系，在产品开发实现共创共享，

为客户提更高效的端对端交流渠道。 

 公司未来发展展望： 

公司以长期战略布局为优先，短期内财务上或将有所承压，但作为公司核心业务的

云订阅服务当前收入情况及长期增长潜力都保持在较好水平。企业数字化转型及国

产替代有望继续为公司产品带来增量需求，公司短期内将继续保持研发投入力度，

持续推新，提高产品竞争优势。预计下半年大企业市场仍有渗透空间，中型企业市

场继续平稳增长，小微市场延续高增，整体营收好于上半年。 

 维持买入评级： 

考虑到目前国内疫情反复对公司项目交付产生的不利影响，以及公司仍然在加大对苍穹

星瀚研发投入，因此我们下调了公司 2022-2023 年的收入增速和盈利水平预测。目前公

司维持 2021-2023 年云订阅服务增速 50%的目标。而我们预计云星瀚、云苍穹仍然会维

持高增长，云星空保持 20%左右增速，另外利润率能通过直签、人效提升而持续改善，

因此给予目标价 12.7 港元，较当前股价有 20%的上涨空间，对应 2023 年云服务 7

倍 PS、传统 ERP 服务 15 倍 PE，维持“买入”评级。 
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财务报表预期 

 

损益表 财务分析

人民币百万元，财务年度截至十二月

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 3,356 4,174 5,110 6,269 7,735 盈利能力

毛利 2,209 2,634 3,587 4,395 5,476 毛利率 65.8% 63.1% 70.2% 70.1% 70.8%

销售费用 (1,425) (1,741) (2,295) (2,791) (3,417) EBITDA率 -12.4% -11.2% -8.2% -4.7% 0.1%

管理费用 (414) (466) (531) (598) (713) 净利率 -10.0% -7.2% -6.1% -3.4% 0.4%

研发费用 (984) (1,185) (1,644) (1,829) (1,948) ROE -4.31% -3.98% -4.23% -2.87% 0.41%

其他收入 263 366 466 529 608

物业价值变动 6 4 0 0 0 运营能力

营运收入 (415) (467) (418) (293) 6 销售及管理费用/收入 54.8% 52.9% 55.3% 54.0% 53.4%

财务开支 36 76 32 32 32 研发费用/收入 29.3% 28.4% 32.2% 29.2% 25.2%

税前盈利 (383) (382) (385) (261) 39 实际税率 10.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%

所得税 41 44 34 23 (3) 应付账款天数 229.1 187.9 183.8 164.4 164.9

净利润 (342) (338) (352) (238) 35 应收账款天数 88.7 77.4 61.8 43.2 31.6

归属股东利润 (335) (302) (314) (213) 32

财务状况

增长 净负债/股本 1.80 1.82 1.74 1.79 1.89

总收入 0.9% 24.4% 22.4% 22.7% 23.4% 收入/总资产 0.31 0.38 0.47 0.54 0.62

EBITDA -198.0% 12.4% -10.6% -29.8% -102.2% 总资产/股本 1.83 1.85 1.77 1.83 1.92

净利润 N/A N/A N/A N/A N/A 利息保障倍数 9.51 4.43 10.83 7.33 -1.09

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

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及存款 2,754 2,047 1,934 2,553 3,601 税前利润 (383) (382) (385) (261) 39

短期存款 1,236 370 370 370 370 调整 623 464 724 838 961

应收账款 833 963 791 714 645 营运资金变动 233 578 201 767 842

给予第三方贷款 317 305 305 305 305 营运现金流 473 661 539 1,344 1,842

存货 19 30 18 42 31

可供出售金融资产 994 748 748 748 748

其他流动资产 51 38 26 49 38 资本开支 (864) (860) (689) (763) (832)

总流动资产 6,183 4,471 4,174 4,740 5,708 其它投资活动 (626) (345) 38 38 38

固定资产 746 1,045 1,024 995 969 投资活动现金流 (1,491) (1,205) (651) (725) (794)

无形资产 786 1,037 1,140 1,242 1,330

投资物业 1,651 1,538 1,538 1,538 1,538

其它 1,174 2,787 2,787 2,787 2,787 负债变化 (80) (120) 0 0 0

总资产 10,722 11,087 10,871 11,511 12,541 股息 (47) (33) 0 0 0

应付账款 823 785 770 941 1,129 其它融资活动 2,048 (24) 0 0 0

贷款 120 0 0 0 0 融资活动现金流 1,966 (144) 0 0 0

其它短期负债 132 116 142 174 215

短期负债 2,599 3,084 3,071 3,767 4,537

长期银行贷款 0 0 0 0 0

递延所得税负债 165 200 200 200 200 现金变化 948 (688) (112) 619 1,048

长期负债 165 200 200 200 200 汇兑损益 (93) (19) 0 0 0

权益 5,868 5,977 6,125 6,307 6,531 期初持有现金 1,899 2,754 2,047 1,934 2,553

留存收益 1,922 1,619 1,305 1,093 1,124 期末持有现金 2,754 2,047 1,934 2,553 3,601

股份持有人权益 7,790 7,596 7,430 7,400 7,656

少数股东权益 169 207 169 144 148

每股账面值（元） 2.25 2.32 2.27 2.26 2.34

营运资金 3,585 1,388 1,103 973 1,171
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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
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