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股票数据 
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6 个月内目标价（港元） 8.10 

03 月 23 日收盘价（港元） 7.42 

52 周股价波动（港元） 2.98-7.92 

总股本/流通 H 股（百万股） 2907/2907 
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[Table_ReportInfo] 《线上线下持续增长，公司回购 210.6 万股》
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《传统 ERP 领军者，转型云服务领跑市场》
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市场表现 
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恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 45.1 52.3 72.7 

相对涨幅（%） 44.1 52.0 63.5 

资料来源：海通证券研究所 
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ERP 与云服务齐发力，业绩超出市场预

期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 持续高研发投入，业绩超市场预期。公司 2017 全年实现总营收 23.0 亿元人

民币，同比增长 23.7%；归母净利润 3.1 亿元人民币，同比增长 7.55%，超

出市场预期。报告期内，公司保持高研发支出，达 3.45 亿元人民币，研发费

用率达 14.99%。 

 ERP 与云服务齐发力。2017 年公司云业务实现总营收 5.68 亿人民币，同比

增长 66.7%；其中，金蝶云表现强劲，营收达 3.94 亿元，同比增长 87.7%，

用户数量同比增长 120%，续费率高达 90%+。随着云业务占比提升，其年费

订阅模式将持续改善公司现金流。在线下 ERP 方面，公司 2017 年营收同比

增长 14.1%，超出市场预期；营业利润率达 22.6%，比去年增加 7.3 个百分

点。我们认为，2017 年公司传统 ERP 的增长动力来源于新的管理模式探索，

以及跟云服务更好的结合，表明了公司的云服务转型不仅是开辟新的领域，

也是对传统业务的改造，公司未来增长可期。 

 云服务模式改善公司现金流，助力经营质量提升。报告期内，公司来自经营

活动产生的净现金约为人民币 8.24 亿元人民币，同比增长 34.6%。经营现

金流的改善是受益于云服务的年费订阅模式。金蝶云、精斗云等主要产品的

用户粘性高，2017 年续费率分别高达 90%与 70%以上，客户持续付费意愿

强。集团董事长徐少春表示，未来金蝶云业务比例将进一步提升，预计三年

后金蝶整体云服务收入占比有望超过 60%。因此，随着金蝶云服务转型的继

续推进，金蝶云、精斗云等份额不断扩张，公司现金流将有望继续向好发展。 

 布局工业互联网，AI、区块链提升产品与服务质量。在工业互联网领域，公

司从装备制造领域入手，目前已与中车株机建设轨道交通装备国家级工业设

计中心实现合作。此外，在 AI、区块链等其它新兴领域，公司已初步实现技

术与产品服务的结合，提升了自身在目前云服务市场上的竞争力。从技术上

来看，而金蝶由于技术研发较早，积累了深厚的经验，已经能够较好解决微

服务的构建、对分布式计算能力等要求。在财务核算管理服务上，公司结合

AI 技术，推出了财务机器人，融合了 AI 的计算、认知和学习能力，在语言对

话、视觉识别等领域实现了技术上的突破。 

 盈利预测及投资建议。我们预测公司 2018~2020 年 EPS 分别为人民币

0.12/0.18/0.24 元。我们预计公司 2018 年 ERP 利润为 2.71 亿元人民币，云

业务收入为 8.15 亿元人民币。基于公司云业务推进迅速，市场龙头地位确立，

营收占比持续提升，我们预计营收增速在 60%以上；线下 ERP 经营利润率提

升，行业整体需求改善，参考对应可比公司平均估值为 58 倍，我们给予公司

2018年 54倍市盈率，对应 PEG为 1.94；上调 6 个月目标价至 8.10港元（6.48

元人民币），维持买入评级。 

 风险提示。云服务推进不及预期；线下 ERP 行业增速下降，经营利润率下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] （人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1862.21 2303.46 2863.20 3579.00 4527.43 

(+/-)YoY(%) 22.77% 23.69% 24.30% 25.00% 26.50% 

净利润(百万元) 288.23 310.00 335.16 527.64 701.60 

(+/-)YoY(%) 172.54% 7.55% 16.28% 57.43% 32.97% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.11 0.12 0.18 0.24 

毛利率(%) 81.31% 81.46% 82.26% 83.06% 84.06% 

净资产收益率(%) 7.76% 7.76% 7.74% 11.67% 14.94% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设： 

1） 云服务：公司 2017 年云业务保持 66.7%高增速，金蝶云客户数增长 120%，续费率保持 90%以上；高客户增长以及

用户粘性，保证了公司云服务营收在年费订阅模式下的高成长性。根据 IDC 报告，未来三年云服务行业平均增速约为

40%，基于公司的龙头地位及市场竞争优势，我们认为公司云服务营收增速高于行业增速，我们预测公司 2018-2020

年营收增速分别为 65%/60%/55%。此外，在 SaaS 产品年费订阅模式下，由于相对传统软件销售，首期获客成本/销

售收入提高，在发展前期客户数快速增加将带来亏损；但后期随着续费客户比例的提高，将逐渐转亏为盈，且由于续

费成本极低，利润会有较大弹性。基于公司目前累计的客户数以及客户增速，我们预测，公司云业务在 2018 年亏损

率收窄，在 2019 年有望实现盈利。 

2） ERP 业务：公司 2017 年 ERP 业务营收增速及经营利润率均有提升。基于对行业需求旺盛，以及公司规模效应和产

品升级的判断，我们预测，公司 2018-2020 年 ERP 营收增速分别为 11%/8%/6%，经营利润率稳定在 20%。 

 

表 1 公司分业务收入 

收入（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

云服务 340.8 568.2 937.5 1500.0 2325.0 

同比增长（%） 102.8% 66.7% 65.0% 60.0% 55.0% 

ERP 业务 1521.4 1735.3 1926.1 2080.2 2205.0 

同比增长（%） 12.8% 14.1% 11.0% 8.0% 6.0% 

合计 1862.2 2303.5 2863.7 3580.3 4530.1 

同比增长（%） 22.8% 23.7% 24.3% 25.0% 26.5% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司分业务经营利润和经营利润率 

经营盈利（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

云服务 -88.3 -136.1 -93.8 90.0 279.0 

经营利润率（%） -25.9% -24.0% -10.0% 6.0% 12.0% 

ERP 业务 232.7 392.2 385.2 416.0 441.0 

经营利润率（%） 15.3% 22.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 144.4 256.1 291.5 506.0 720.0 

经营利润率（%） 7.8% 11.1% 10.2% 14.1% 15.9% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 公司分部利润 

分部利润（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

云服务 -81.2 -113.6 -75.0 75.0 232.5 

分部利润率（%） -23.8% -20.0% -8.0% 5.0% 10.0% 

ERP 业务 207.6 289.1 288.9 312.0 330.8 

分部利润率（%） 13.6% 16.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计 126.4 175.4 213.9 387.0 563.3 

分部利润率（%） 6.8% 7.6% 7.5% 10.8% 12.4% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 4 公司可比公司估值表 

    
EPS（人民币元） PE（倍）   

证券简称 证券代码 

股价 

（人民

币元） 

市值 

(人民币

亿元) 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 
CAGR(17-19E)

（%） 

PEG 

（2018） 

用友网络 600588.SH 33.21 486.27 0.25 0.39 0.55 131.16 84.40 60.56 47.17% 1.79  

科大国创 300520.SZ 20.68 41.86 0.23 0.43 0.52 89.91 48.09 39.77 56.85% 0.85  

汉得信息 300170.SZ 14.45 126.15 0.39 0.48 0.63 53.63 43.49 33.04 31.11% 1.40  

鼎捷软件 300378.SZ 13.63 36.08 0.27 0.36 0.49 51.30 37.38 27.94 34.72% 1.08  

平均             81.50 53.34 40.32 42.46% 1.28  

金蝶国际 00268.HK 5.94 173.96 0.11 0.12 0.18 55.68 51.50 32.71 27.82% 1.85  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：金蝶国际采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2018 年 3 月 23 日收盘价。港币汇率为 3 月 23 日汇率 0.80. 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 2303.46 2863.20 3579.00 4527.43 

每股收益 0.11 0.12 0.18 0.24  营业成本 426.97 507.82 606.15 721.50 

每股净资产 1.37 1.49 1.56 1.62  毛利率% 81.46% 82.26% 83.06% 84.06% 

每股经营现金流 0.28 0.37 0.48 0.57  营业税金及附加 - - - - 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% - - - - 

价值评估（倍）      营业费用 1235.88 1517.50 1789.50 2263.72 

P/E 51.50 32.71 24.60 23.54  营业费用率% 53.65% 53.00% 50.00% 50.00% 

P/B 4.13 3.81 3.65 3.52  管理费用 320.20 402.06 483.16 611.20 

P/S 7.17 5.77 4.62 3.65  管理费用率% 53.65% 53.00% 50.00% 50.00% 

EV/EBITDA 31.92 31.92 21.61 16.74  EBIT 420.76 469.00 724.16 946.04 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 27.11 57.26 71.58 90.55 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.18% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 82.26% 82.26% 83.06% 84.06%  资产减值损失 - - - - 

净利润率 13.46% 11.71% 14.74% 15.50%  投资收益 - - - - 

净资产收益率 7.76% 7.74% 11.67% 14.94%  营业利润 393.65 411.73 652.58 855.49 

资产回报率 4.56% 4.58% 6.80% 8.01%  营业外收支 -15.23 -28.00 -25.00 -13.02 

投资回报率 11.58% 11.63% 15.11% 18.20%  利润总额 378.42 396.73 624.58 830.49 

盈利增长（%）      EBITDA 406.46 485.94 738.03 961.16 

营业收入增长率 23.69% 24.30% 25.00% 26.50%  所得税 54.81 47.61 74.95 99.66 

EBIT 增长率 30.40% 11.46% 54.41% 30.64%  有效所得税率% 14.48% 12.00% 12.00% 12.00% 

净利润增长率 50.36% 62.22% 57.43% 32.97%  少数股东损益 21.99 21.99 29.23 34.68 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 310.00 335.16 527.64 701.60 

资产负债率 32.55% 32.55% 29.35% 30.54%  扣除非经常性损益净利润 325.23 363.16 552.64 714.61 

流动比率 4.31 4.31 4.27 4.95       

速动比率 4.30 4.30 4.26 4.94  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 6.82 10.51 7.37 7.81  货币资金 1056.68 2495.41 2075.82 2535.36 

经营效率指标（%）      应收款项 752.36 1067.53 1359.10 1700.77 

应收帐款周转天数 23.26 20.88 23.92 24.05  存货 14.06 9.61 12.01 15.20 

存货周转天数 8.56 7.07 6.42 6.79  其它流动资产 1710.49 1732.23 2165.29 2739.10 

总资产周转率 0.45 0.41 0.40 0.43  流动资产合计 3533.58 5304.78 5612.22 6990.43 

固定资产周转率 4.38 3.60 2.96 3.05  长期股权投资 31.42 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 510.21 1078.31 1341.77 1629.07 

      在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 

      无形资产 886.69 886.69 886.69 886.69 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 3268.48 3048.73 3999.89 4530.25 

净利润 324 384 591 731  资产总计 6802.06 7311.95 7756.18 8763.34 

折旧摊销 400 367 400 453  短期借款 155.03 238.89 284.00 327.63 

营运资金变动 200 256 324 391  应付账款 18.53 29.89 37.36 47.26 

经营活动现金流 824 1065 1386 1666  预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产投资 -476 -339 -277 -302  其它流动负债 1231.32 961.86 994.14 1036.91 

无形资产投资 0 0 0 0  流动负债合计 1404.88 1230.64 1315.50 1411.80 

资本支出 -476 -339 -277 -302  长期借款 1193.50 1289.17 1088.36 913.88 

投资活动现金流 -971 -410 -972 -493  其它长期负债 160.60 199.60 416.92 1192.41 

债务变化 -164 170 17 -11  非流动负债合计 1354.10 1488.77 1505.28 2106.29 

股票发行 -1 -1 0 0  负债总计 2758.98 2719.42 2820.78 3518.09 

融资活动现金流 -235.98 270.20 -9.97 -57.70  实收资本 71.60 71.79 71.79 71.79 

现金净流量 -383.14 924.45 403.63 1115  普通股股东权益 3995.34 4330.69 4523.18 4697.13 

公司自由现金流 -90.54 184.99 436.22 591.87  少数股东权益 47.74 261.84 412.22 548.12 

股权自由现金流 -203.70 263.17 434.84 560.62  负债和所有者权益合计 6802.06 7311.95 7756.18 8763.34 

备注：表中单位为人民币，表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 20 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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