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金蝶国际（00268.HK）2017 年年报点评   

 云业务增长强劲，受益工业新需求 
  

2018 年 3 月 22 日   增持（维持） 

当前价：7.50 港元 

目标价：8.25 港元 

   

事项：   

 公司发布 2017 年业绩，报告期内实现营业收入 23.04 亿元，同比增长
66.7%，实现归母净利润 3.10 亿元，同比增长 7.55%。 

评论： 

 全年业绩强劲增长超市场预期。2017 年公司营业收入同比增长 66.7%，经
营利润 4.21 亿元同比+69%，经营活动净现金流为 8.24 亿元，同比+34.6%。
其中：管理软件业务实现收入 17.35 亿元，同比+14.1%，云服务业务实现
收入 5.68 亿元同比+66.7%，软件与云业务收入增长强劲，超市场预期。 

 金蝶云同比增长 87.7%，拉动云业务整体高速成长且占比持续提升。2017

年金蝶云实现营业收入 3.93亿元，同比增长 87.7%，客户数同比增长 120%,

续费率保持 90%以上；公司在财务、制造、全渠道营销等领域取得领先，
并融合人工智能等技术，推出财务机器人。同时，继 AWS 后实现与华为云
合作落地，进一步提升 IAAS+PAAS 实力。小微企业云服务领域，精斗云
付费用户+75%，续费率 70%；管易云全网店铺超 10 万家，订单量超 11

亿单；云之家企业数超 350 万；投资 CRM 服务商纷享销客、AI 公司
Perceptin。2017 年云业务收入占总收入比例达 25%，持续提升。 

 传统管理软件业务受益工业互联网等需求提升，收入规模保持两位数增长。
ERP 等企业管理软件近年来持续受益于制造等行业智能化升级、工业互联
网等增量需求。公司是国内企业管理软件领域优秀企业，EAS 业务持续保
持稳健增长，合同额同比+26.4%，收入同比+16.7%，小微企业管理软件
收入同比+20.7%。续签了招商局、港中旅等超大型企业；与研华、华制智
能、北京蓝光等企业合作为中车株机、泰豪、西王等集团企业提供包括智
能车间、智能制造在内的完整工业互联网集成解决方案服务。 

 我们认为：公司近年来积极推动云转型布局，云业务收入高速增长且占比
持续提升，同时传统管理软件受下游智能化升级需求拉动保持稳定增长，
市场将逐步认识到作为优质云服务企业的核心价值。 

 风险因素：云 ERP 业务进展不达预期，传统 ERP 业务下滑。 

 维持“增持”评级。作为国内企业管理软件领域优秀企业，公司在 ERP 等
产品上具有深厚的技术与客户积累，紧抓行业向云化演进趋势，以金蝶云
为代表的云业务拓展迅速。我们预测公司2018-20年EPS为0.12/0.13/0.15

元，整体收入同比增长 21%/20%/17%，其中受益于云化产品接受度提升
与需求继续向好，云业务预计收入 8.8/12.8/17.2 亿元。我们基于分部估值
法，给予管理软件业务 96 亿估值（对应 2018 年 25x PE）；给予云业务 97

亿估值（对应 2018 年 11x PS）；合计估值 193 亿元人民币/240 亿港元，
对应目标价 8.25 港元，考虑云业务发展速度与未来空间，及工业互联网等
新需求对管理软件业务拉动，维持“增持”评级。  

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,862  2,303  2,789  3,339  3,909  

营业收入增长率  17.40   23.70   21.10   19.68   17.09  

净利润(百万元) 288  310  336  375  428  

净利润增长率  172.52   7.55   8.23   11.81   14.02  

每股收益 EPS(基本)(元)  0.10   0.11   0.12   0.13   0.15  

毛利率%  81.31   81.46   81.50   81.50   81.50  

净资产收益率 ROE%  8.15   7.67   7.70   7.96   8.35  

PE  61   57   53   47   41  

PB 5.0  4.4  4.0  3.7  3.4    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 3 月 21 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 31414.52 点 

总股本/港股流通股本 
0.29/0.29 

百万股 

近 12 月最高/最低价 6.79 港元/3.04 港元 

近 1 月绝对涨幅 36.62% 

近 6 月绝对涨幅 91.27% 

今年以来绝对涨幅 54.32% 

12 个月日均成交额 96.19 百万港元 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1862  2303  2789  3339  3909  

营业成本 348  427  516  618  723  

毛利 1514  1876  2273  2721  3186  

研发费用 284  345  391  467  547  

销售费用 1002  1236  1437  1753  2072  

管理费用 278  320  377  467  547  

股权激励费用 0  0  0  0  0  

其他经营收入 264  349  418  501  586  

其他经营支出 0  0  0  0  0  

营业利润 249  421  488  534  606  

其他非经营收益净额 0  0  0  0  0  

净利息支出 22  27  60  58  65  

分占联营及合营公司

损益 
(18) (15) (15) (15) (15) 

除税前利润 209  378  412  461  526  

减：所得税费用 (6) 55  62  69  79  

净利润 292  324  351  392  447  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属母公司股 

东净利润 
288  310  336  375  428  

每股收益 0.10  0.11  0.12  0.13  0.15  
 

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1465  1057  1395  1669  1955  

存货 6  14  13  16  18  

应收账款 147  151  167  200  235  

其他流动资产 1339  2312  2380  2512  2649  

流动资产 2957  3534  3955  4397  4856  

固定资产 796  510  444  369  377  

长期股权投资 26  31  31  31  31  

无形资产 901  887  897  908  920  

其他长期资产 1298  1840  1840  1840  1840  

非流动资产 3021  3268  3212  3148  3168  

资产总计 5977  6802  7168  7545  8024  

短期借款 81  155  207  222  287  

应付账款 19  19  21  25  29  

其他流动负债 823  1231  1231  1231  1231  

流动负债 923  1405  1459  1478  1547  

长期负债 1416  1194  1194  1194  1194  

其他长期负债 103  161  161  161  161  

非流动性负债 1518  1354  1354  1354  1354  

负债合计 2441  2759  2813  2832  2901  

股本账面值 73  72  72  72  72  

股份溢价及储备 3403  3924  3924  3924  3924  

股东权益合计 3536  4043  4355  4713  5123  

少数股东权益 60  48  63  80  99  

负债股东权益总计 5977  6802  7168  7545  8024  
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 209  378  412  461  526  

所得税支出 6  (55) (62) (69) (79) 

折旧和摊销 364  0  289  321  262  

营运资金变动 107  0  (81) (163) (170) 

其他 (75) 500  76  73  80  

经营现金流 612  824  634  622  620  

资本支出 (467) (377) (233) (256) (282) 

短期投资 (12) 13  0  0  0  

其他长期资产减少 (47) 47  0  0  0  

其他 (36) (654) (15) (15) (15) 

投资现金流 (561) (971) (248) (272) (297) 

发行股票 265  406  0  0  0  

负债变化 200  (164) 52  15  65  

股息支出 0  0  (39) (34) (38) 

其他 (589) (477) (60) (58) (65) 

融资现金流 (125) (236) (48) (76) (37) 

现金及现金等价物

经增加额 
(74) (383) 338  275  285  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 17.4% 23.7% 21.1% 19.7% 17.1% 

营业利润 8.8% 69.0% 16.0% 9.4% 13.4% 

净利润 172.5% 7.6% 8.2% 11.8% 14.0% 

利润率（%）      

毛利率 81.3% 81.5% 81.5% 81.5% 81.5% 

营业利润率 13.4% 18.3% 17.5% 16.0% 15.5% 

EBIT Margin 16.3% 17.0% 16.4% 15.0% 14.6% 

EBITDA Margin 35.9% 17.0% 26.8% 24.6% 21.3% 

净利率 15.5% 13.5% 12.0% 11.2% 10.9% 

回报率（%）      

净资产收益率 8.2% 7.7% 7.7% 8.0% 8.3% 

总资产收益率 4.9% 4.8% 4.9% 5.2% 5.6% 

其他（%）      

资产负债率 40.8% 40.6% 39.2% 37.5% 36.2% 

所得税率 -2.8% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

股息率 0.0% 12.5% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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