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公司是我国 OA 领域龙头企业，建议持续关注全程电子化业务的推进以及 OA

国产化替代的进展。维持公司 2019-21 年 EPS 预测 0.99/1.30/1.64 元，对应

PE66/50/40x，维持“增持”评级。 

▍营收稳步增长，研发渠道投入持续加大。公司 2019 年前三季度实现营收 7.85

亿元，同比+26.11%，归母净利润 0.72 亿元，同比+20.91%，扣非归母净利润

0.52 亿元，同比+4.76%。扣非净利润增速同比下行，主要系公司把原来结构性

存款的利息由经常性收益变成非经常性收益。分季度看，Q3 单季度实现营收

2.80 亿元，同比+26.37%，归母净利润 0.22 亿元，同比-2.46%。公司前三季度

经营活动现金净流量 0.81 亿元，同比-10.33%，主要是公司的投入加大。费用

方面，前三季度公司销售费用同比+26.64%，我们认为主要来自项目实施费用

的增长；研发费用同比+23.58%，研发渠道投入持续加大。 

▍扩大电子签章应用场景，全面推动办公全程电子化。2019 年 6 月，公司联合上

海 CA、契约锁与上千名企业管理者、信息化负责人、印章管理者通过“电子签

章—助力业务全程电子化”体验大会共同了解和体验全程电子化的办公场景，

推动电子签章深入应用到各个行业的不同业务场景中，全面加速组织全程电子

化办公进程。目前已在上海、北京、深圳、长春、南京、西安、石家庄、青岛、

天津、杭州等各大城市开展电子签体验会，深入全国普及电子签章。办公全程

电子化业务有望成为公司未来业绩增长核心动力。 

▍国产化进程有望加快推进，公司 OA 国产替代空间广阔。在自主可控背景下，

公司深入构建和支持国产化体系，适配多个国产化技术平台，支持国产操作系

统、国产中间件、国产数据库等项目部署，完善客服管理平台，服务多家国产

化客户。在国产化加速的背景下，公司 OA 在党政办公领域国产替代的进程稳

步推进，市场空间广阔。 

▍风险因素：大企业 OA 产品市场推广不及预期，全程电子化推广缓慢，国产替

代不及预期。 

▍投资建议：我们维持公司 2019-21 年 EPS 预测 0.99/1.30/1.64 元，对应

PE66/50/40X。公司在国内 OA 领域持续保持领军地位，建议持续关注全程电子

化业务的推进以及 OA 国产化替代的进展，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 704.22 1,003.60 1,341.03 1,766.58 2,327.94 

营业收入增长率 53% 43% 34% 32% 32% 

净利润(百万元) 86.97 114.49 150.87 196.79 248.18 

净利润增长率 33% 32% 32% 30% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.33 1.16 0.99 1.30 1.64 

毛利率% 95% 96% 96% 96% 96% 

净资产收益率 ROE% 14.68% 15.81% 17.58% 18.97% 19.65% 

每股净资产（元） 3.91 4.78 5.66 6.84 8.33 

PE 49 56 66 50 40 

PB 17 14 12 10 8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 65.25 元 

总股本 152 百万股 

流通股本 59 百万股 

52周最高/最低价 
107.08/61.16

元 

近 1 月绝对涨幅 2.80% 

近 6 月绝对涨幅 0.32% 

近12月绝对涨幅 42.25%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 704 1,004 1,341 1,767 2,328 

营业成本 32 42 57 74 97 

毛利率 95.41% 95.80% 95.79% 95.80% 95.82% 

营业税金及附加 6 7 11 14 18 

销售费用 503 718 953 1,247 1,637 

营业费用率 71.39% 71.59% 71.10% 70.60% 70.30% 

管理费用 151 84 106 129 163 

管理费用率 21.49% 8.41% 7.90% 7.30% 7.00% 

财务费用 (1) (23) (21) (28) (37) 

财务费用率 -0.19% -2.32% -1.58% -1.61% -1.58% 

投资收益 22 9 10 10 10 

营业利润 89 108 151 198 250 

营业利润率 12.57% 10.72% 11.26% 11.21% 10.73% 

营业外收入 3 7 7 7 7 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 92 114 158 205 257 

所得税 6 6 11 14 18 

所得税率 6.37% 5.43% 7.00% 7.00% 7.00% 

少数股东损益 (1) (6) (4) (6) (9) 

归属于母公司股
东的净利润 

87 114 151 197 248 

净利率 12.35% 11.41% 11.25% 11.14% 10.66% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 726 796 1,132 1,459 1,885 

存货 12 13 19 25 32 

应收账款 48 80 95 129 174 

其他流动资产 276 338 424 537 689 

流动资产 1,062 1,228 1,670 2,149 2,780 

固定资产 123 132 123 114 105 

长期股权投资 0 189 189 189 189 

无形资产 6 6 6 6 6 

其他长期资产 121 53 52 51 50 

非流动资产 249 380 370 360 350 

资产总计 1,311 1,608 2,040 2,509 3,130 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 116 172 199 277 368 

其他流动负债 489 688 963 1,181 1,495 

流动负债 605 860 1,162 1,458 1,862 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 83 0 0 0 0 

非流动性负债 83 0 0 0 0 

负债合计 688 860 1,162 1,458 1,862 

股本 69 103 152 152 152 

资本公积 284 277 227 227 227 

归属于母公司所
有者权益合计 

593 724 858 1,038 1,263 

少数股东权益 30 24 20 13 4 

股东权益合计 623 748 878 1,051 1,267 

负债股东权益总

计 
1,311 1,608 2,040 2,509 3,130 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 92 114 158 205 257 

所得税支出 -6 -6 -11 -14 -18 

折旧和摊销 10 13 10 10 10 

营运资金的变化 -11 69 195 144 200 

其他经营现金流 72 9 -31 -38 -47 

经营现金流合计 157 200 321 306 402 

资本支出 -31 -42 0 0 0 

投资收益 22 9 10 10 10 

其他投资现金流 -371 -457 0 0 0 

投资现金流合计 -381 -489 10 10 10 

发行股票 306 0 -1 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -10 -15 -15 -17 -23 

其他融资现金流 -11 5 21 28 37 

融资现金流合计 284 -10 4 11 14 

现金及现金等价
物净增加额 

60 -300 335 327 427 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 52.66% 42.51% 33.62% 31.73% 31.78% 

营业利润增长率 
279.86

% 
21.53% 40.37% 31.16% 26.17% 

净利润增长率 33.35% 31.64% 31.78% 30.44% 26.12% 

毛利率 95.41% 95.80% 95.79% 95.80% 95.82% 

EBITDA Margin 14.27% 10.38% 11.23% 10.92% 10.30% 

净利率 12.35% 11.41% 11.25% 11.14% 10.66% 

净资产收益率 14.68% 15.81% 17.58% 18.97% 19.65% 

总资产收益率 6.63% 7.12% 7.40% 7.84% 7.93% 

资产负债率 52.48% 53.49% 56.96% 58.12% 59.51% 

所得税率 6.37% 5.43% 7.00% 7.00% 7.00% 

股利支付率 11.95% 13.43% 11.50% 11.50% 11.50% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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