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汇客云 SaaS 模式加速落地，利润增长超预期 
 

投资事件： 

公司公布 2017 年上半年业绩预告：实现归母利润 1,011.93 万元

-1,116.02 万元，同比增长 190.91%-220.83%。 

报告摘要： 

业绩高增长主要收益于汇客云模式加速落地。报告期内公司订单增

加，尤其是汇客云订单增加，导致营业收入增加明显，利润规模增长

近 2 倍。汇客云属于 SaaS 模式，前期以低价甚至免费给客户上系统，

后期按服务收取费用。这种模式相比于原本产品销售模式，会增加公

司预收账款。2017 年 Q1 公司预收账款 1,684 万元，比 2016 年初提高

212.4%，比 2016 年末提高 32.6%。与预收账款高增长相比，公司 2017

年 Q1 营收增长 157%。由此可见，公司汇客云 SaaS 模式推进顺利，

推动公司业绩高增长。 

中短期看客流分析系统的系统销售方式高增长。客流分析系统的系统

销售方式贡献超 3/4 营收，属于公司最核心的业务。其他业务品类多，

营收占比低，单一业务高增长对公司业绩营销较小。以系统销售方式

计算，客流分析系统市场空间高达百亿规模，而我国客流分析系统市

场渗透率仅为 20%左右，但欧美等发达国家的渗透率高达 90%以上。

公司具备技术优势、市场优势和资金优势，有望享受行业高增长红利，

推动客流分析系统销售业务实现高增长。 

中长期看商业数据平台落地，公司打开发展新格局。数据服务模式是

以几乎免费的模式给客户安装客流分析系统，刺激市场需求释放。公

司产品将迅速铺向市场，扩大市场份额，进而淘汰行业弱势企业，再

进一步提高市场份额，以此循环，最终成为行业寡头，改变行业竞争

格局。预计未来新增数目可观的线下大中型商业实体及零售连锁店铺，

形成数量众多、遍布全国的线下零售流量采集网络体系。届时公司将

掌握全国多地域、多零售品类的客流数据。以数据为核心，公司可开

展企业数据增值服务、行业数据或报告等服务，打开公司发展格局。 

投资建议：预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 0.61/ 0.81/ 1.06 元，对应

PE 57.55/43.07/32.96 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：业务发展不及预期、数据服务模式推进缓慢 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 135 173 226 297 392 

(+/-)% 19.43% 28.11% 30.68% 31.37% 31.96% 

归属母公司净利润 37 48 61 81 106 

(+/-)% 15.18% 29.99% 25.54% 33.64% 30.68% 

每股收益（元） 0.50 0.64 0.61 0.81 1.06 

市盈率 70.44 54.19 57.55 43.07 32.96 

市净率 12.63 10.24 7.05 6.05 5.10 

净资产收益率 (%) 17.93% 18.90% 12.25% 14.05% 15.48% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 75 75 100 100 100 
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[Table_Market] 股票数据 2017/7/4 

收盘价（元） 34.90 

12 个月股价区间（元） 9.74～76.54 

总市值（百万元） 3,490 

总股本（百万股） 100 

A股（百万股） 75 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% -37% 0% 

相对收益 -1% -41% -13% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《行业分化，把握后流量时代的三条投资主

线》 

2016-11-28 

《溯源归本，抢占互联网场景制高点》 

2016-03-03 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 139  318  330  349   净利润 48  61  81  106  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 1  1  2  3  

应收款项 96  116  150  199   折旧及摊销 4  1  0  -1  

存货 17  19  24  30   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 0  0  0  0   财务费用 0  0  0  0  

流动资产合计 272  484  542  627   投资损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 2  2  2  2   运营资本变动 -4  -25  -33  -51  

长期投资净额 12  12  12  12   其他 0  0  0  0  

固定资产 5  45  85  125   经营活动净现金流量 49  25  36  42  

无形资产 5  1  0  0   投资活动净现金流量 -8  -24  -24  -24  

商誉 0  0  0  0   融资活动净现金流量 0  179  0  0  

非流动资产合计 24  61  99  139   企业自由现金流 28  2  13  20  

资产总计 296  545  641  766        

短期借款 0  0  0  0   财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 8  11  13  17   每股指标     

预收款项 13  14  20  25   每股收益（元） 0.64 0.61 0.81 1.06 

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 3.41 4.95 5.76 6.84 

流动负债合计 40  50  65  82   每股经营性现金流量（元） 0.66 0.25 0.36 0.42 

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 0  0  0  0   营业收入增长率 28.11% 30.68% 31.37% 31.96% 

长期负债合计 0  0  0  0   净利润增长率 29.99% 25.54% 33.64% 30.68% 

负债合计 40  50  65  82   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 256  495  577  684   毛利率 69.19% 70.33% 71.77% 73.09% 

少数股东权益 0  0  0  0   净利润率 27.93% 26.83% 27.29% 27.03% 

负债和股东权益总计 296  545  641  766   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 180.30 186.51 184.44 185.13 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 100.79 103.18 102.38 102.65 

营业收入 173  226  297  392   偿债能力指标     

营业成本 53  67  84  105   资产负债率 13.67% 9.19% 10.07% 10.76% 

营业税金及附加 2  3  4  5   流动比率 6.72 9.67 8.39 7.60 

资产减值损失 1  1  2  3   速动比率 6.30 9.29 8.03 7.24 

销售费用 28  37  49  65   费用率指标     

管理费用 48  62  82  108   销售费用率 16.38% 16.20% 16.40% 16.60% 

财务费用 -1  -1  -3  -3   
管理费用率 27.62% 27.50% 27.50% 27.50% 

公允价值变动净收益 0  0  0  0   财务费用率 -0.69% -0.62% -1.07% -0.84% 

投资净收益 0  0  0  0   分红指标     

营业利润 42  58  80  109   分红比例     

营业外收支净额 15  13  13  13   股息收益率 0.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 56  70  93  123   估值指标     

所得税 8  10  13  17   P/E（倍） 54.19 57.55 43.07 32.96 

净利润 48  61  81  81   P/B（倍） 10.24 7.05 6.05 5.10 

归属于母公司净利润 48  61  81  106   P/S（倍） 15.13 15.44 11.75 8.91 

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 18.90% 12.25% 14.05% 15.48% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

闻学臣：计算机与互联网团队组长，3年计算机行业研究经验，2年传统企业互联网转

型咨询经验，互联网金融千人会联合创始人，2015年新财富、水晶球团队成员，2016

年水晶球，2015年加入东北证券。 

何柄谕：工科硕士，1年计算机行业研究经验，专注医疗信息化、互联网金融、信息

安全等领域研究，2016年水晶球团队成员，2016年加入东北证券。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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