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[Table_Summary]  事件：公司和北京因特睿与长春金控及长春净月达成注资协议，同意以现金注

资的方式以代价 4 亿人民币及 3 亿人民币分别认购北京因特睿经扩大注册资本

的约 6.45%及 4.84%。 

 燕云 DaaS 助推新基建，智慧城市业务高增长。公司智慧城市业务 2020H1 实

现营收 1.5 亿港元，同比增长 69.8%。燕云 DaaS 助力之下，无需源代码即可

使用通用 API 实现数据连接，大大提高项目效率、缩短项目周期。预计今年项

目订单可实现翻倍增长。此外，公司实行的城市 CTO 深耕模式，业务初期毛利

率较低，但方案落地的成本会随着落地的速度逐步下降，业务毛利将逐步提升。 

 核心技术赋能智慧供应链业务，城市贸易智慧再升级。科捷依托“供应链+大数

据+AloT”战略和云服务平台，抓住疫情机会，积极拓展线上教育、医疗物资、

生活电商领域，实现逆势高速成长，签约规模同比增长超 60%；另一方面，与

智慧城市及底层大数据技术燕云 DaaS 的高度协同性，助力科捷在 5G 基站设

备、新能源设备、电子元器件制造等领域的业务布局。科捷在“618 购物节”

期间订单同比增长近 50%，预计全年将实现超 30%的订单增长。 

 金融 IT 行业高景气，技术优势助业绩稳健增长。公司分布式银行核心系统

Sm@rtEnsemble 作为自主可控银行交易系统，需求或增加。神州信息利用其

核心竞争力提供端到端的解决方案，将进一步拓展。2020H1 公司金融科技业务

签约同比大幅增长 35.9%，我们预计未来公司三年银行 IT 业务公司将持续稳健

增长。 

 估值与评级：公司银行 IT 业务为核心系统龙头，给予 2020 年公司银行 IT 业务

45 倍 PE，市值超 170 亿人民币，神州控股所持有股份对应市值为 69 亿元人民

币，对应约 86.6 亿港币估值。长春金控及长春净月注资因特睿，核心业务旗下

关键技术燕云 DaaS 或可取得长足发展，修复多项公司核心业务估值，公司多

项高增长。给予 2020 年智慧供应链以及智慧城市业务 45 倍 PE，合计市值约

43.2 亿港元。新基建、信创之下，公司长期拓展空间可观，我们预计公司 2020

年加总市值超 129.8 亿港元，对应目标价为 7.76 港元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦，宏观环境不稳定风险；银行 IT 竞争加剧风险；新基

建政策变化风险；神州信息账期风险等。 

 

指标/年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 15254.50  17727.43  21360.66  25293.20  30894.20  

    增长率 15.16% 16.21% 20.49% 18.41% 22.14% 

归属母公司净利润(百万港元) 149.59  301.84  513.47  603.17  869.53  

    增长率 136.22% 101.78% 70.11% 17.47% 44.16% 

每股收益 EPS 0.09  0.18  0.31  0.36  0.52  

净资产收益率 1.69% 3.38% 5.43% 6.00% 7.96% 

PE 72.32  35.84  21.07  17.94  12.44  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 数字化解决方案的头部企业 

公司是中国信息化解决方案的龙头企业，自 2000 年从联想拆分并以数字中国为使命，

2001 年在香港上市，积极向软件及 IT 服务转型，构建了包括神州信息和神州数码的集团生

态链，主要业务包括部智慧金融、智慧供应链和智慧城市。其中，以银行 IT 为主的智慧金融

业务主要是旗下子公司神州信息的业务领域，具体从事金融、电信、政企行业信息化业务；

智慧供应链是旗下子公司科捷物流的业务领域，业务主要面向 ICT、电商等；智慧城市业务

自 2010 年发布智慧城市战略以来，已从基于信息技术广泛应用的电子政务建设的智慧城市

1.0 阶段，逐步发展到基于互联网应用的市民融合平台建设的智慧城市 2.0，再到现在的基

于产、城、人综合治理的智慧城市 3.0 阶段。 

图 1：集团产业生态 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

图 2：公司 2015-2020H1 营业收入及增速  图 3：公司 2015-2020H1 归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

从公司历史业绩来看，公司业绩稳健。在 2015 年-2019 年，公司营收保持 13.6%年增

长率，2019 全年公司实现营收 177.3 亿港元，2020 年 H1 实现营收 83.5 亿港币。从利润方

面来看，公司 2015-2019 年实现归母净利润分别为 6.6 亿港元、3.9 亿港元、-4.1 亿港元、

1.5 亿港元和 3 亿港元。公司前期在研发方面的投入在近年已到达收获期，2020H1 实现归

母净利润 2.4 亿港元，同比增长 921 倍。 
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图 4：公司 2015-2020H1 主营业务收入结构情况  图 5：公司 2015-2020H1 主营业务毛利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

分业务来看，来自子公司神州信息的收入、利润占比正逐年下降。2018H1 神州信息收

入占比达 72%，而 2020 年 H1 收入占比已下降至 58%；由原利润贡献接近 98%下降至约

28%。本体业务盈利能力逐年增强，利润贡献由 2018H1 的 2%提升到 2020H1 的 72%。前

期对智慧产业链业务的布局已进入收获期，业绩呈现出双位数的高速增长，收入从 18 年 H1

的 16 亿港币增长到 19 年的 H1 的 23 亿港币再到今年上半年的超越 30 亿港币。增速分别是

44%和 32%。利润从 18 年 H1 仅刚刚持平略有亏损的情况增长到 2020 年 H1 7800 万港币。 

从成本方面来看，公司 2015-2019 销售期间费用率分别为 12%、15%、17%、14%和

12%。费率波动系公司不断扩大业务规模、加大研发投入所致。综合毛利率在 17%上下波动，

2020H1 毛利率为 15.9%。 

图 6：公司 2018-2020H1 主要业务毛利率及综合毛利率   图 7：公司 2015-2020H1 费率变化 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 燕云 DaaS 助推新基建，智慧城市业务高增长 

公司自 2010 年推出智慧城市业务以来，从已进入以数据共享、全态势感知以及产城人

结合为核心思想的 3.0 阶段。智慧城市主要业务包括大数据解决方案、智慧城市物联网解决

方案和智慧场景应用解决方案。公司利用子公司因特睿与北京大学合作研发的燕云 DaaS 打

破城市遗留系统实现数据互通，为城市新基建打造夯实的数据基础底层。2019 年公司智慧

城市业务实现营收 2.4 亿港元，2020H1 实现营收 1.5 亿港元，同比增长 69.8%，预计随着

燕云 DaaS 推动智慧城市项目逐步落地，智慧城市业务的增速及毛利会有进一步的提升。 

图 8：公司主要业务及产品 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

2.1 燕云 DaaS 助力城市 CTO 深耕模式，智慧城市毛利有望提升 

智慧城市业务的核心在于大数据。在燕云 DaaS 助力之下，公司的智慧城市业务实行的

是城市 CTO 深耕模式，即公司选取代表性的城市进行项目开发，项目提供研发场景，公司

在进行项目产出的同时进行研发。因此在项目初期，智慧城市业务毛利率较低。随着项目的

不断推进，研发成果逐步落地，公司可实现将成果本地化叠加渠道化之后快速复制到别的省

市。方案落地的成本会随着落地的速度逐步下降，毛利也逐步提升。在城市 CTO 战略之下，

目前公司已有 1600 个项目在 150 多个城市落地实践，和 50 多个省市签署战略合作协议，

市民服务平台在 40 多个城市建成运营，参与 10 多项智慧城市国家标准制定，拥有 500 多项

知识产权。 
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图 9：城市 CTO 战略下的全国布局 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 

2.2 掌握燕云 DaaS 核心技术，万物互联创造城市数据价值 

燕云 DaaS 具有无障碍、低成本、高效率和零风险的特点。对于陈旧的数据也能用通用

的 API 整合,从而实现无需多部门对接、无需源码就能把数据连接起来，实现打破信息孤岛。

孤岛。燕云 DaaS 的无障碍特征把沟通成本、开发成本降到最低。效率也大幅提升，项目交

付时间大大缩短。此外，燕云 DaaS 在数据读写方面能做到与源系统完全一致，保证数据安

全，源系统索要承担的风险大幅减小、趋近为零。公司实行的城市 CTO 深耕模式是基于燕

云 DaaS 大数据技术支持，以项目研发支部实现城市智能感知、智能交互、智能决策，最终

实现物与物、物与人、人与人的互联、互通、互动，增强城市获取信息、反馈以及随时的服

务能力。即是实现万物互联，以数据融合为驱动数据价值。 

图 10：燕云 DaaS 如何实现打破信息孤岛，数据融合创造价值的 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3 燕云 DaaS 赋能智慧供应链业务，城市贸易智慧再升级 

智慧供应链业务是神州控股旗下全资子公司科捷物流主要承担。新基建之下，智慧供应

链业务战略延伸至生产端，向优势行业及现有优质客户的上下游全产业链拓展，实现产品全

生命周期管理。打通物流、商流、信息流、资金流，四流合一的端到端一站式供应链服务，

持续赋能城市贸易。科捷物流业务包括 B2B 服务、B2C 服务、电商综合服务、大数据服务、

进出口服务、和海外服务六大类。 

图 11：公司智慧产业链发展历史（科捷历年大事件） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

智慧供应链业务的持续升级主要来自于公司对Kingkoo大数据及云计算方面技术的持续

优化。智慧供应链与智慧城市业务及底层的燕云 DaaS 技术有高度协同效应。公司将持续整

合在燕云 DaaS 技术支持之下的在智慧城市中积累的城市的数据、政务的数据以及在智慧产

业链积累的供应链、物流、商品、工业的数据，使数据本身产生价值的同时为优化算法提供

了更多的可能。预计公司未来将通过核心平台的建设包括数据中台、算法中台以及解决连接

问题的燕云 DaaS，持续拓展智慧业务。 

燕云 DaaS 技术的不断发展成熟，公司算法能力进一步提升，使智慧供应链业务降本增

效功效不断优化。例如，为客户定制一站式供应链服务包括“进出口-运输-仓储-配送-售后服

务”软件的方案时，在仓储-配送环节，大数据及算法平台将把订单物体体积、数量与配送盒

相匹配，设计出最低成本包装方案。能够帮商家选出最合适订单的包箱选择的算法即为降本

增效。公司在为华为荣耀（Honor）定制实施的神州金库 OMS 方案中，可在库房不支持一

物多编码的情况下，支持多编码的先进先出；支持多店铺库存分开管理；支持以销定采，根

据销售单自动创建采购单以及多规则合并进项发票；支持多平台的对账。 

此外，公司对海外市场也积极布局。在“新丝绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”

的合作倡议之下，公司积极开拓沿线国家的业务合作，帮助中国企业走出国门，进入日益增

长的全球市场。为中国或当地企业在“一带一路”沿线国家提供专业的国际贸易、电子商务、

仓储运输、清关服务等综合供应链解决方案。预计未来三年内，公司海外市场将稳健增长。 
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4 金融 IT 行业高景气，技术优势助业绩稳健增长  

公司子公司神州信息公司为银行业信息化产业龙头，在银行核心系统市占率位居第一，

业务包括核心应用系统、云计算系统、数据智能系统、智能网点系统、移动互联系统等。从

营收来看，公司业务规模处于行业前端，神州信息 2019 年营收 115 亿港币，同比增长 9.3%。 

表 1：银行业 IT 系统分类 

银行业 IT 系统分类 

业务类解决方案 核心业务系统 信贷系统 清算系统 

渠道类解决方案 渠道管理 柜台系统 银行卡系统、手机银行 

管理类相关解决方 企业资源管理 商业智能 风险管理 

数据来源：IDC，西南证券整理 

在信创及银行分布式核心系统改革推动之下，公司于 16 年发布的分布式银行核心系统

Sm@rtEnsemble，是银行新一代最重要的交易系统，也是银行安全可控的关键。系统可实

现功能包括客户中心、业务核心（存款业务、贷款业务等）、会计核心、营运管理以及风险

管理等独立的业务服务模块。神州信息利用其核心竞争力提供端到端的解决方案，将进一步

拓展。2020H1 公司金融科技业务签约同比大幅增长 35.9%，我们预计未来公司三年银行 IT

业务公司将持续稳健增长。 

图 12：分布式银行核心业务系统 Sm@rtEnsemble 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

此外，神州信息在 2014 年合并中农信达，切入农村信息化领域以来，持续在金融、农

业、税务等行业深耕。公司凭借对金融、农业与税务场景的深刻理解，通过金融与自身基石

业务的融合，促进中小微企业和“三农”领域金融服务的创新，智慧农业业务的不断发展为

公司发展助力。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：燕云 DaaS 估值修复之下，大大提升了智慧城市及智慧供应链的项目周期、效

率。公司目前在智慧供应链业务中已覆盖 104 座城市，拥有 231 个仓库，财富 500 强客户

超 50 家。公司与菜鸟驿站的 B2C 物流在快速消费品和食品行业排名第一，在美容及母婴服

饰排名前三。公司与完美日记、舒华及天马微电子等企业达成了最新签约。订单量在“618

购物节”期间增涨近 50%。我们预计今年公司订单量增量超 30%，未来公司三年的订单增

量年复合增速超 20%。 

假设 2：受益于新基建行业高速发展，中国正在 500 多个城市开展智慧城市建设，配备

传感器、摄像头及其他设备，对城市交通、污染、公共卫生、安全等各方面数据进行处理分

析，智慧城市订单量预计有翻倍增长。此外，未来三年，智慧城市项目开始更快速落地、复

制，业务毛利率预计提升 6 个百分点。 

假设 3：公司已覆盖超过 800 个银行客户，自主创新市场占有率 60%以上，累计农业用

户超 70 万。受益于银行核心系统改造以及智慧农业高速发展，公司金融 IT 信息业务订单增

长预计超 15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入 

单位：百万港元 2019A 2020E 2021E 2022E 

神州信息 
收入 11504.00  13229.60  15610.93  18889.22  

增速 9.33% 15.00% 18.00% 21.00% 

智慧供应链 
收入 5374.00  7147.42  8576.90  10721.13  

增速 42.28% 33.00% 20.00% 25.00% 

智慧城市 
收入 243.00  364.50  473.85  639.70  

增速 -24.30% 50.00% 30.00% 35.00% 

其他业务 
收入 607.00  619.14  631.52  644.15  

增速 -4.26% 2.00% 2.00% 2.00% 

合计 
收入 17727.43  21360.66  25293.20  30894.20  

增速 16.21% 20.49% 18.41% 22.14% 

数据来源：公司公告，西南证券 

5.2 相对估值 

我们采用分部估值法估算公司的银行 IT 业务和智慧城市、智慧产业链业务。各业务费用

参考公司 2020H1 各项业务占比估算神州信息的银行 IT 业务占比为 58%，智慧城市业务占

比 2%，智慧产业链业务占比为 37%。TO B 端业务费率约低于公司期间费用率可得出各项

业务净利润预测如下表： 
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表 3：分部估值分业务净利润 

单位：百万港元 2019A 2020E 2021E 2022E 

神州信息 

收入 11504 13230 15611 18889 

毛利 2102 2421 2857 3456 

费用 1585 2042 2398 2869 

净利润 517 379 459 587 

智慧供应链 

收入 5374 7147 8577 10721 

毛利 690 929 1158 1554 

费用 648 835 981 1174 

净利润 42 94 177 380 

智慧城市 

收入 243 365 474 640 

毛利 75 121 175 256 

费用 92 119 140 167 

净利润 -17 2 35 89 

数据来源：公司公告，西南证券 

银行 IT： 

表 4：银行 IT 可比公司估值 

股票代码 证券简称 股价 市值 
PE 

2019A 2020E 2021E 

300674.SZ 宇信科技 42.28 元 174 亿元 38.44 46.47 35.39 

300348.SZ 长亮科技 24.31 元 175 亿元 73.08 79.60 58.86 

300465.SZ 高伟达 16.98 元 76 亿元 33.71 40.71 29.04 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2020.09.24） 

物流业务&智慧城市： 

表 5：物流可比公司估值 

股票代码 证券简称 股价 市值 
PE 

2019A 2020E 2021E 

600233.SH 圆通速递 14.24 元 450 亿元 21.56 20.95 18.87 

002468.SZ 申通快递 16.05 元 246 亿元 21.20 27.25 20.01 

002352.SZ 顺丰控股 76.55 元 3487 亿元 28.32 47.66 39.22 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2020.09.24） 

我们选取 A 股市场银行 IT 业务，并筛选净利润与公司相当的作为公司的可比公司。给

予 2020 年公司银行 IT 业务 45 倍 PE，神州信息市值超 170 亿港元，神州控股所持有股份

对应市值为 69 亿元人民币，对应约 86.6 亿港币估值。 

电商红利之下，渠道分销以及库存管理需求旺盛，公司智慧供应链业务受益于此，业务

有望高速增长。公司智慧城市业务尚在初期，体量虽还较小，但发展迅猛，与智慧供应链业

务有高度协同性。长春金控及长春净月对智慧城市的实际承运公司因特睿现金注资，进一步
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催化智慧城市业务以及燕云 DaaS 业务重估，我们给予 2020 年智慧供应链以及智慧城市业

务 45 倍 PE，合计市值约 43.2 亿港元。 

公司银行 IT 业务为核心系统龙头，燕云 DaaS 修复公司多项高增长核心业务，新基建、

信创之下，公司长期拓展空间可观，我们预计公司 2020 年加总市值超 129.8 亿港元，对应

目标价为 7.76 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

6 风险提示 

中美贸易摩擦，宏观环境不稳定风险；银行 IT 竞争加剧风险；新基建政策变化风险；神

州信息账期风险等。 
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附：财务报表 

资产负债表（百万港元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万港元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2005.66  2136.07  2529.32  3089.42  营业额 17727.43  21360.66  25293.20  30894.20  

应收账款 5362.49  7238.64  8571.29  10469.35  销售成本 14572.65  17605.39  20812.70  25330.72  

预付款项、按金及其他应收款项 1553.82  2273.21  2691.72  3287.78  其他费用 810.71  1068.03  1188.78  1452.03  

其他应收款 0.00  227.39  269.25  328.88  销售费用 1315.40  1698.17  1998.16  2471.54  

存货 1873.57  2231.85  2638.44  3211.20  管理费用 527.78  726.26  961.14  1081.30  

其他流动资产 2021.28  2264.56  2681.47  3275.26  财务费用 227.51  219.61  212.49  210.82  

流动资产总计 12816.82  16371.72  19381.50  23661.88  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3335.98  3335.98  3335.98  3335.98  投资收益 -79.67  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1027.56  866.58  705.59  544.61  公允价值变动损益 32.53  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 226.25  43.20  119.93  347.80  

无形资产 391.42  326.18  260.95  195.71  其他非经营损益 320.45  396.07  396.07  396.07  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 546.70  439.27  516.00  743.87  

其他非流动资产 7979.32  7368.33  6757.34  6146.36  所得税 96.52  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 12734.28  11897.07  11059.86  10222.65  税后利润 450.18  439.27  516.00  743.87  

资产总计 25551.10  28268.79  30441.36  33884.53  归属于非控制股股东利润 148.33  -74.21  -87.17  -125.66  

短期借款 3468.96  3335.95  3183.90  3335.83  归属于母公司股东利润 301.84  513.47  603.17  869.53  

应付账款 3832.79  4855.11  5739.61  6985.56  EBITDA 774.21  1496.08  1565.70  1791.90  

其他流动负债 3612.23  5001.34  5925.46  7226.88  NOPLAT 324.70  262.80  332.42  558.62  

流动负债合计 10913.98  13192.40  14848.97  17548.27  EPS(元) 0.18  0.31  0.36  0.52  

长期借款 1625.74  1625.74  1625.74  1625.74       

其他非流动负债 447.91  447.91  447.91  447.91  主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 2073.65  2073.65  2073.65  2073.65  成长能力     

负债合计 12987.63  15266.06  16922.62  19621.92  营收额增长率 0.16  0.20  0.18  0.22  

股本 167.10  167.10  167.10  167.10  EBIT 增长率 0.56  -0.15  0.11  0.31  

储备 8769.33  8769.33  8769.33  8769.33  EBITDA 增长率 0.11  0.93  0.05  0.14  

留存收益 0.00  513.47  1116.64  1986.18  税后利润增长率 1.04  -0.02  0.17  0.44  

归属于母公司股东权益 8936.42  9449.89  10053.06  10922.60  盈利能力     

归属于非控制股股东权益 3627.05  3552.84  3465.67  3340.01  毛利率 0.18  0.18  0.18  0.18  

权益合计 12563.47  13002.74  13518.74  14262.61  净利率 0.03  0.02  0.02  0.02  

负债和权益合计 25551.10  28268.79  30441.36  33884.53  ROE 0.03  0.05  0.06  0.08  

     ROA 0.01  0.02  0.02  0.03  

现金流量表（百万港元） 2019A 2020E 2021E 2022E ROIC 0.02  0.02  0.02  0.03  

税后经营利润 225.12  43.20  119.93  347.80  估值倍数     

折旧与摊销 0.00  837.21  837.21  837.21  P/E 35.84  21.07  17.94  12.44  

财务费用 227.51  219.61  212.49  210.82  P/S 0.61  0.51  0.43  0.35  

其他经营资金 -452.62  -1013.06  -807.91  -1172.92  P/B 1.21  1.14  1.08  0.99  

经营性现金净流量 0.00  86.95  361.73  222.92  股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性现金净流量 0.00  396.07  396.07  396.07  EV/EBIT 12.36  14.56  12.84  9.83  

筹资性现金净流量 0.00  -352.62  -364.54  -58.89  EV/EBITDA 12.36  6.41  5.98  5.24  

现金流量净额 0.00  130.41  393.25  560.10  EV/NOPLAT 29.47  36.51  28.15  16.80  

数据来源：公司公告，西南证券 
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蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

刘琦 销售经理 18612751192 18612751192 liuqi@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

北京 
张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

高妍琳 销售经理 15810809511 15810809511 gyl@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 
 

 


