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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 泛微是国内协同办公市场行业龙头。从 2001年成立起公司便专

注于协同管理软件市场，经过持续 18年的深耕细作，目前已经

形成面向 30 多个行业 86 个细分领域的解决方案，服务企业客

户超过 30000家，协同办公生态系统的搭建逐渐完善。 

 

协同办公市场竞争逐渐加剧，公司市场份额将持续提升。随着

企业协同办公市场进入平稳增长期，行业竞争逐渐加剧，泛微、

蓝凌、致远等头部厂商在品牌、渠道、产品等方面的优势正不

断凸显，目前看行业集中度仍有较大的提升空间。中小企业市

场，互联网协同办公平台阿里钉钉、企业微信等通过免费模式

切入，面对头部厂商及互联网厂商的双重竞争，中小型 OA 厂

商市场份额被挤压，行业正进入洗牌期。我们认为在未来较长

时间内，受限于中大型客户对于 OA 深度应用、个性化的刚性

需求，阿里钉钉及企业微信暂不会对公司的核心业务领域构成

实质冲击。同时相对于竞争对手，泛微在高端客户市场具备较

强的品牌优势和客户基础，结合公司独有的销售体系，目前已

经在份额上和其他竞争对手初步拉开身位，未来优势有望进一

步扩大。 

 

大力推进 OA 全程电子化，电子签章是重点发力方向。公司通

过与上海 CA、契约锁的深度合作：增资上海 CA，实现入口端

CA 与 OA 的集成，同时入股电子合同与电子印章平台契约锁，

深度集成电子合同、电子签章与内部 OA 系统，为用户提供企

业合同管理的全程电子化服务，公司未来将深度受益电子签章

行业的快速发展趋势。 

 

投资逻辑：公司作为协同办公产业龙头，将持续受益行业集中

度提升及办公全程电子化产业趋势，预计 20/21 年实现归母净

利润 1.9/2.6 亿元，对应 PE57X/44X。给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；新业务拓展不达预期；募投项目进

展不达预期的风险。  

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1003.60 1337.55 1785.52 2374.91 

(+/-)(%) 42.51 33.28 33.49 33.01 

净利润 114.49 147.36 194.82 256.12 

(+/-)(%) 31.64 28.71 32.21 31.46 

EPS(元) 0.75 0.97 1.28 1.69 

P/E 97.68 75.89 57.40 43.66 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 分产品收入预测表 

分产品（万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

软件产品   

收入 48106.0 63762.5 81424.7 102839.4 127829.4 

收入增长 40.6% 32.6% 27.7% 26.3% 24.3% 

毛利率 96.1% 97.1% 96.8% 96.5% 96.2% 

毛利 46244.25 61911.83 78826.19329 99258.80968 123008.5643 

技术服务 
 

收入 21112.8 34438.9 49075.4 71012.1 103038.6 

收入增长 88.5% 63.3% 42.5% 44.7% 45.1% 

毛利率 97.0% 97.0% 96.7% 96.4% 96.1% 

毛利 20483.8 33396.27 47445.654 68447.89976 99019.94884 

第三方产品 
 

收入 1203.0 2158.7 3255.3 4700.7 6623.3 

收入增长 67.8% 79.4% 50.8% 44.4% 40.9% 

毛利率 38.5% 38.6% 38.5% 38.4% 38.2% 

毛利 462.6 833.1 1252.5 1803.1 2533.0 

合计 
 

营业收入 70421.8 100360.1 133755.4 178552.2 237491.2 

收入增长 52.7% 42.5% 33.3% 33.5% 33.0% 

毛利率 95.4% 95.8% 95.3% 94.9% 94.6% 

毛利 67189.8 96141.2 127524.3 169509.8 224561.5 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

                                 

图表2： 可比公司估值表 

代码 证券名称 股价 
EPS PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

600588 用友网络 29.30 0.36 0.44 0.57 81.39 66.59 51.40 

688111 金山办公 171.90 0.79 1.44 2.07 217.59 119.38 83.04 

002410 广联达 38.22 0.35 0.49 0.72 109.20 78.00 53.08 

可比公司平均值         136.06 87.99 62.51 

603039 泛微网络 73.75 0.97 1.28 1.69 75.89 57.40 43.66 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1227.60  1665.20  2272.61  3065.47  营业总收入 1003.60  1337.55  1785.52  2374.91  

现金 796.18  1092.47  1473.89  1974.19  营业成本 42.19  62.31  90.42  129.30  

应收账款 77.15  75.73  104.60  136.80  营业税金及附加 6.80  9.36  12.50  16.62  

其它应收款 10.80  10.15  14.22  18.47  营业费用 718.44  936.29  1249.87  1662.44  

预付账款 260.90  379.55  554.99  790.58  管理费用 84.36  102.99  133.91  170.99  

存货 13.29  17.58  25.94  36.78  财务费用 -23.33  -32.40  -44.81  -59.35  

其他 69.27  89.73  98.97  108.65  资产减值损失 19.40  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 380.04  387.76  397.68  413.03  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 206.45  216.45  231.45  251.45  投资净收益 9.27  10.00  15.00  20.00  

固定资产 131.83  127.86  124.04  119.16  营业利润 107.56  143.50  187.94  246.79  

无形资产 13.65  15.34  14.08  14.31  营业外收入 6.95  10.00  15.00  20.00  

其他 28.11  28.11  28.11  28.11  营业外支出 0.11  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1607.64  2052.96  2670.29  3478.50  利润总额 114.40  153.50  202.94  266.79  

流动负债 859.91  1160.94  1587.51  2144.94  所得税 6.21  9.21  12.18  16.01  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 108.19  144.29  190.76  250.78  

应付账款 172.33  186.02  287.43  398.49  少数股东损益 -6.30  -3.07  -4.06  -5.34  

其他 687.58  974.92  1300.08  1746.44  归属母公司净利润 114.49  147.36  194.82  256.12  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 39.48  77.39  100.34  135.17  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.75  0.97  1.28  1.69  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00       

负债合计 859.91  1160.94  1587.51  2144.94  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 23.64  20.57  16.51  11.18  成长能力         

股本 102.52  151.64  151.64  151.64  营业收入 0.43  0.33  0.33  0.33  

资本公积 277.47  228.35  228.35  228.35  营业利润 0.22  0.33  0.31  0.31  

留存收益 426.03  573.39  768.21  1024.33  归属母公司净利润 0.32  0.29  0.32  0.31  

归属母公司股东权益 724.09  871.45  1066.27  1322.39  获利能力         

负债和股东权益 1607.64  2052.96  2670.29  3478.50  毛利率 0.96  0.95  0.95  0.95  

     净利率 0.11  0.11  0.11  0.11  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.16  0.17  0.18  0.19  

经营活动现金流 199.75  295.31  373.55  488.38  ROIC -0.10  -0.15  -0.13  -0.13  

净利润 108.19  144.29  190.76  250.78  偿债能力         

折旧摊销 13.13  11.30  12.21  12.73  资产负债率 0.53  0.57  0.59  0.62  

财务费用 -22.66  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资损失 -9.27  -10.00  -15.00  -20.00  流动比率 1.43  1.43  1.43  1.43  

营运资金变动 96.00  159.72  200.58  264.87  速动比率 1.41  1.42  1.42  1.41  

其他 14.36  -10.00  -15.00  -20.00  营运能力         

投资活动现金流 -489.29  0.98  7.87  11.92  总资产周转率 0.69  0.73  0.76  0.77  

资本支出 -42.06  0.98  7.87  11.92  应收账款周转率 16.29  17.50  19.80  19.68  

长期投资 -102.31  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 6.96  7.47  7.54  6.92  

其他 -344.92  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -10.39  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.75  0.97  1.28  1.69  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.32  1.47  1.86  2.43  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.78  4.34  5.31  6.59  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.14  0.14  0.14  P/E 97.68  75.89  57.40  43.66  

其他 -10.39  -0.14  -0.14  -0.14  P/B 15.44  16.99  13.89  11.20  

现金净增加额 -299.93  296.28  381.42  500.30  EV/EBITDA 171.33  -14.12  -14.69  -14.61  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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