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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 

主营收入 161 203 244 292 

（+/-）  26% 20% 20% 

净利润 7.2 -40 1.8 10.7 

（+/-）  -656% 扭亏 494% 

EPS(元) 0.05 - 0.01 0.06 

P/E 739 - 3223 537 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 投资要件 

公司是中国邮政集团目前唯一的上市公司，是全国邮政系统重点科研和技术

支撑单位，率先在国内从事计算机通信网络的研究和开发。公司主营业务包

括软件集成、GIS 北斗技术应用以及智能包裹柜等几大部分。 

 经营业绩逐步改善 

公司控股股东由湖南邮政变更为中邮资本后，新一届经营班子立足邮政，突

出重点，稳步推进各项业务。同时强化市场统筹规划职能，优化管理流程，

有效控制期间费用。截至 2016 年第三季度，公司实现营业收入 2.08 亿元，

同比增长 53.85%。第三季度归属于上市公司股东的净利润为-501.60 万元，

同比减亏 266.40 万元，预计 2016 年实现扭亏为盈，实现主营业务收入 2.44

亿元，每股收益 0.01 元。 

 行业资本化进程加快，倒逼邮政集团资产注入 

国内快递行业主要企业顺丰、申通、圆通、韵达均已在 A 股上市，中通也

已登陆美国纽交所。邮政集团旗下优质资产 EMS 是近期唯一未登陆资本市

场且排名行业前五的公司，在行业集中度大幅提升的背景下，公司可能成为

邮政集团资本运作平台，EMS 上市有望得以重启，并大概率注入公司。 

 盈利预测 

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.01/0.06/0.12 元。我们判断，邮政快递行

业资本化进程加快，同时邮政信息化程度加快将逐步改善公司主营业务收

入。参考同类公司市值和 EMS 潜在市值，我们认为公司价值严重低估，合

理市值为 80 亿元，首次覆盖给予买入评级，目标价 50 元。 

 风险提示 

邮政行业信息化推进速度或投入低于预期、资产注入低于预期。 
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一、公司简介 

公司作为“中国邮政第一股”，是全国邮政系统重点科研和技术支撑单位，率先在国

内从事计算机通信网络的研究和开发，作为一家有着大邮政背景的上市公司，公司多年

来始终致力于打造“中国邮政信息化建设综合提供商”的专业形象，目前已经成为邮政

行业的综合 IT 服务提供商，拥有软件集成、GIS 北斗技术应用、金融智能安防应用以及

智能包裹柜在内的较为完善的自主可控软硬件产业链。 

图表1： 股权结构示意图 

 

资料来源:公司公告 

 

图表2： 主营业务示意图 

 

资料来源:Wind 咨询，公司网站 
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公司主营业务：  

（一）软件集成业务 

公司系统集成业务以 IT 产业为依托，以软件接口为纽带，致力于各类信息系统的大

集成。专业从事建筑智能化工程、弱电工程、网络工程、安防工程及计算机信息系统集

成设计、施工、维修和技术服务。业务服务对象范围涵盖了邮政电信、政府机关、财税

金融、医疗卫生、文化教育、公安武警、国土交通、大中型企业等国民经济的各个领域。

随着国家对信息化建设的日趋重视和加大投入，尤其邮政改革的快速推进，为公司软件

集成业务发展提供了广阔的市场空间。公司目前已经是邮政行业内的行业软件应用提供

商和项目集成商。 

公司 2016 年重点推进了中国邮政 ERP 系统工程集邮业务配套开发、全国邮资机管

理系统二维码数字邮资机开发、湖南电商平台新业务叠加及系统访问改造、财政非税维

护、邮资机管理系统维护等项目。目前规模不大，但公司依托集团的资源有望快速拓展

业务，为大邮政业务发展提供专业的应用系统，集邮、商业函件、物流配送等领域。一

旦产品形成销售，后续的长期维护及运营服务将给公司带来稳定的收入。 

（二）GIS 北斗技术应用 

公司 GIS 北斗技术应用主要包括精准投递及线路优化系统、车辆卫星定位管理系统

两大系统。精准投递及线路优化系统主要为各行业提供了定制化的车辆监控管理功能，

采用 GPS（全球定位系统）/GPRS（无线通讯）/GIS（地理信息系统）和启发式禁忌搜

索算法等技术，综合考虑城乡道路多种复杂路网因素，通过对业务流程的改造和优化，

从满载量、工作时间、里程等多维度进行综合计算，形成了精准配送模式，减少回程空

载和配送里程。随着邮政改革的快速推进，为公司北斗技术应用业务也将迎来一个更加

广阔的市场空间。 

公司是国内领先的北斗终端应用提供商。公司是国内较早进行北斗应用，公司 GIS

北斗应用业务主要围绕物流行业指挥、调度和监控服务的应用，结合 GIS 北斗应用平台

和精准配送系统，为行业客户开发集成一体化的综合物流监控管理平台，重点实施了北

京速物北斗终端设备租赁、GPS 车辆管理系统配套改造、东风及欧曼邮政车辆终端采购、

郴州烟草等项目。目前已经在邮政体系内完成了第一期项目，覆盖了 1 万辆邮政物流车。

公司计划在未来几年内完成第二期项目，完成覆盖全部的 7 到 8 万辆邮政物流车。届时

公司计划将通过上线管理平台系统进行全国联网实时管理，收取运营服务费将是公司在

这块业务可持续发展的方向。 

（三）智能包裹柜业务 

智能包裹柜是一种设立在公共场合，可供投递和提取快件的自助服务设备。系统通

过与快递公司或电商平台对接，实现对政府机关、高校校园、办公写字楼、生活小区内

的物流智能化终端配送。公司主要以向中国邮政提供智能包裹柜为主。随着电子商务的

迅猛发展，综合交通运输体系的不断优化，推动了我国快递行业的高速发展，因此对该

类业务市场需求广阔，整体行业发展空间巨大，未来，行业将会在提升快递物联网、互

联网信息技术应用能力和水平上，加强数据分析与应用，在科技创新提高生产效能上加

大投入。 

公司是邮政集团智能包裹柜的供应商。公司产品制造业务 2016 年的重点工作主要

是智能包裹柜的推广和实施，是公司目前几个主要产品之一。公司参与了集团包裹柜招

标工作，已成功入围。目前智能包裹柜涉及的省份包括：广东、重庆、四川、陕西、河
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北、湖北、广西，正在跟进的湖南智能包裹柜租赁项目也已进入合同条款洽谈阶段。该

业务由公司提供设备，由股东进行运营。目前已经投放 2 万台，计划再投放 5 万台，同

时寻求在后续维护的基础上与股东共同运营并开发合理的商业模式。 

图表3： 智能包裹柜示意图 

 

资料来源:公司网站 

 

图表4： 智能快件箱管控系统 

 

资料来源: 公司网站 

（四）安防智能联网平台业务 

公司在金融智能安防应用业务方面，2016 年上半年主要完成了湖南邮政金库管理系

统运营维护、邮政智能安防益阳试点、四川邮政电视监控项目等几个重点合同的实施工

作。该业务刚刚起步，但是拥有十分广大的市场空间。全国仅邮政营业局所就超过 57,000

个，邮政储蓄银行网点超过 4 万个。全部完成智能安防应用的集成项目的市场总额空间

在千亿级别。基于公司已经有成功示范项目以及背靠集团资源，公司在该业务领域的发

展空间十分巨大。 
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二、主营业务分析 

（一）营业收入分析 

2016 年上半年，在新一届董事会的正确领导下，公司新一届经营班子立足邮政，突

出重点，稳步推进各项业务。同时，强化市场统筹规划职能，优化管理流程，贯穿了经

营管理的全过程。 市场拓展方面：立足邮政，稳步推进各项业务。公司产品制造业务

2016 年的重点工作主要是智能包裹柜的推广和实施，参与了集团包裹柜招标工作，已成

功入围。 

2016 年上半年实现营业收入 12947.79 万元， 同比增长 38.44%，实现归属于上市

股东的净利润-421.60 万元，减亏 116.56 万元。报告期营业收入的销售结构与上年同期

比较：产品销售和软件收入所占比重略有增加，而系统集成所占比重有所下降；2016 年

报告期内营业收入主要是产品销售为主，其产品主要为产品贸易销售，公司自有产品所

占产品销售比较小。其他行业与上年同期相比，毛利增幅较大主要为报告期主内其他行

业以毛利比较高的劳务及软件收入为主。 

图表5： 主营业务收入分行业情况  图表6： 主营业务收入分地区情况 

 

 

 
资料来源:公司公告  资料来源: 公司公告 

图表7： 主营业务收入分产品情况 

 

资料来源: 公司公告 
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产品销售渠道与载体：湖南波士特科技发展有限公司，公司注册资本 800.50 万元，

总资产 978.32 万元，净资产 899.94 万元，2016 年上半年净利润-40.44 万元（数据来源：

公司公告）。2016 年报告期内营业收入主要是产品销售为主，其产品主要为产品贸易销

售，公司自有产品所占产品销售比较小。 

 

图表8： 2015 年产销量情况表 

主要产品 生产量  销售量  库存量  生产量比上年增减 销售量比上年增减 

北斗车载终端 5,500 台 10,822 台 273 台 -55.28% 61.23% 

WIN 终端 1,195 台 1,195 台 
 

-53.08% -53.08% 

智能包裹柜主柜 1,192 台 1,192 台 
 

53.21% 53.21% 

智能包裹柜副柜 3,684 台 3,684 台 
 

107.32% 107.32% 

资料来源：公司公告 

 

图表9： 单季度营业收入（万元）  图表10： 单季度净利润（万元） 

 

 

 
资料来源:Wind 咨询  资料来源: Wind 咨询 

（二）行业核心竞争力 

公司作为一家有着大邮政背景的上市公司，公司致力于打造“中国邮政信息化建设综

合提供商”的专业形象。是全国邮政系统重点科研和技术支撑单位，并率先在国内从事计

算机通信网络的研究和开发，发展至今已经成为邮政行业的综合 IT 服务提供商，拥有软

件集成、GIS 北斗技术应用、以及智能包裹柜在内的较为完善的自主可控软硬件产业链。

综合分析公司在软件服务行业核心竞争力主要体现在以下几方面：  

1、 邮政市场优势：立足邮政，努力实施“平台+大客户”市场战略。公司实施以邮政

集团公司、邮储总行、速物总部为核心的大客户战略，以北京市场为主要阵地，充实北

京市场力量，加强业务研究与技术交流，深度挖掘邮政集团公司、邮储总行、速物总部

的项目。  

2、 自主开发优势：目前集团公司正在组织实施安防智能联网平台、网运车辆智能

化改造、邮政线路优化、集邮风控、集邮网厅二期、邮政大数据平台、寄递业务信息平

台、CRM系统平台、在线业务平台等多个大型业务软件平台的建设工作，公司利用自身

优势，成为软件开发建设单位。  
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3、 资质优势：公司作为“中国邮政第一股”是全国邮政系统重点科研和技术支撑单

位，先后被认定为“国家邮政局高新技术研究所”、“国家邮政局科技发展中心”、“国家火炬

计划软件产业基地长沙软件园骨干企业”；获 ISO9001-2008 版质量体系认证证书、软件

企业 CMMI3 认定证书等资质证书，并率先在全国邮政系统设立“博士后工作站”。 这些

资质使公司在市场竞争中具有较为明显的优势地位。  

4、 股东支持：经过多年打造，公司作为实际控制人中国邮政集团公司软件板块的

核心企业，获得了其在政策、资本、产业资源、市场、大工程等多方面的大力支持。  

（三）内外兼修成为行业内系统提供商及服务商 

公司管理层力图强化内部管理，强化市场统筹规划职能，优化管理流程。将经营管

理重心由“后方支撑”转变为“前方协同”，管理宗旨由“利润导向”转变为“战略导向”。  

三、EMS 资产注入值得期待 

EMS，中国邮政速递物流股份有限公司是经国务院批准，中国邮政集团于 2010年 6

月联合各省邮政公司共同发起设立的国有股份制公司，是中国经营历史最悠久、规模最

大、网络覆盖范围最广、业务品种最丰富的快递物流综合服务提供商。在国内 31 个省（自

治区、直辖市）设立全资子公司，并拥有邮政货运航空公司、中邮物流有限责任公司等

子公司。 

截止 2010 年底，公司注册资本 80 亿元人民币，资产规模超过 210 亿元，员工近

10 万人，业务范围遍及全国 31 个省（自治区、直辖市）的所有市县乡（镇），通达包括

港、澳、台地区在内的全球 200 余个国家和地区，营业网。从外部环境来看，近些年来

电子商务爆发式的增长带动了国内快递业务的极速发展。民营快递顺丰、“通达系”快递

异军突起，直线赶超，且不断在价格和产品服务升级方面展开了一轮轮激烈的“贴身肉

搏”，蚕食瓜分 EMS 原本所占据的市场。 

国家邮政局统计显示，民营快递企业在 B2C 电商爆发的 2009 年，以“三通一达”

和顺丰为代表的民营快递企业突然发力，快递市场占有率（按业务量）开始超越国有快

递企业，2014 年，民营快递企业的市场份额达到了 86%，远超国有企业的 13%。基于

包裹量，2015 年我国快递行业业务量达 206.7 亿件，同比增长 48.1%，收入达 2769.6

亿元，同比增长 35.4.%，快递收入占邮政业务收入 68.6%。2015年 EMS 的市场份额（按

包裹量）为 6.2%，而在 2011 年它的市场份额为 17.4%。其中，EMS 和顺丰定位商务件

为主，“三通一达”直接服务电商。 

业内专家表示，2016 年将是快递企业市场最焦灼、竞争最惨烈、挑战最大的一年。

惨烈的竞争就意味着淘汰不可避免。据中国快递协会《快递业中长期发展规划》显示，

到 2020 年，行业将培育出 6 个以上年业务收入超 500 亿元的具有较强竞争力的大型快

递企业，其中 3 个以上年业务收入超千亿元；培育出两三个跨国领先快递企业；培育出

两三个上市快递公司。高资本化率和高市场集中度是行业发展必然趋势。2016 年国内快

递业巨头顺丰和“三通一达”抢滩登陆国内外资本市场完成 IPO，申通募集 48 亿、圆通

募集 23 亿、顺丰募集 80 亿、中通募集 98亿，行业资本化程度大幅提高。 

EMS 历史上曾经数次尝试登录资本市场均无功而返。在行业集中度大幅提升的背景

下，邮政集团及管理层明确公司发展战略方向后公司可能成为邮政集团资本运作平台，

EMS 上市有望得以重启并大概率注入公司。 
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图表11： EMS 上市之路 

 

资料来源:新浪财经，联讯证券 

四、盈利预测 

图表12： 可比公司市值比较 

公司名称 
EPS PB 市值(亿） 

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2016 

艾迪西 0.01 0.83 1.1 1.26 17.81 15.35 112 

圆通速递 0.27 0.49 0.65 0.79 3.91 13.67 1073 

鼎泰新材 0.22 0.57 0.72 0.9 5.31 16.54 117 

新海股份 0.33 1.28 1.57 1.66 7.14 18.47 84 

资料来源：Wind 一致预测，联讯证券 

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.01/0.06/0.12 元。参考同类快递公司市值，我们认

为公司股价存在低估，合理市值为 80 亿元，合理估值为 50 元。  

我们给予公司目标价为 50元，首次覆盖给予增持评级。 

五、风险提示 

EMS 资产注入低于预期，邮政集团信息化建设低于预期。  
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2014 2015 2016E 2017E  现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 

流动资产 30,018.74 26,296.35 27611.17  28991.73  经营活动现金流 -495.59  -2017.76  -2500.00  -1000.00  

现金 7,216.83  5,062.08  5315.18  5580.94  净利润 721.20  -3954.23  179.05  1074.40  

应收账款 6,636.42  6,622.71  6953.85  7301.54  折旧摊销 472.28  458.07  458.00  460.00  

其它应收款 5,743.13  4,730.87  4967.41  5215.78  财务费用 507.68  369.56  424.99  488.74  

预付账款 489.79  811.37  851.94  894.54  投资损失 -4902.50  -158.86  -166.80  -175.14  

存货 9,904.14  9,030.90  9482.45  9956.57  其它 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 28.42  28.42  29.84  31.33       

非流动资产 7,259.16  7,547.67  7925.05  8321.31  投资活动现金流 5,246.64  -12.82  100.00  200.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 6,099.21  5,798.86  6088.80  6393.24  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 244.95  237.45  249.32  261.79  其他 -495.59  -2017.76  -2500.00  -1000.00  

其他 104.06  699.78  734.77  771.51  筹资活动现金流 -1,765.04  531.09  3600.00  4000.00  

资产总计 37,277.90  33,844.02  35536.22  37313.03  短期借款 7,119.35 8,020.00 4000.00  4200.00  

流动负债 13,843.05  14,013.40  14714.07  15449.77  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 7,119.35  8,020.00  8822.00  9263.10  其他 0.00  0.00  -400.00  0.00  

应付账款 5,364.54  4,561.72  4789.81  5029.30  现金净增加额 2,986.01  -1,499.48  1200.00  3200.00  

其他 574.66  433.88  455.57  478.35           

非流动负债 350.00  700.00  735.00  771.75  主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力       

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 16,138.65  20,304.04  24364.85  29237.82  

负债合计 14,193.05  14,713.40  15449.07  16221.52  营业利润 270.75  -4,210.03  -89.53  792.39  

少数股东权益 9.09  7.84  8.23  8.64  归属母公司净利润 721.62  -3,952.98  180.311 1,075.66 

归属母公司股东权益 23,075.75  19,122.78  20078.92  21082.86  获利能力       

负债和股东权益 37,277.90  33,844.02  35536.22  37313.03  毛利率 5.33 6.2 -0.37  2.71  

     净利率 4.47 -19.48 0.74  3.68  

利润表  2014 2015 2016E 2017E ROE 3.18 -18.74 0.90  5.10  

营业收入 16,138.65  20,304.04  24364.85  29237.82  ROIC 0.3 -1.7 0.50  2.88  

营业成本 15,279.18  19,044.40  20101.26  23417.96  偿债能力       

营业税金及附加 34.16  44.91  71.65  75.23  资产负债率 38.07  43.47  43.00  43.00 

  营业费用 1,255.59  1,214.23  1093.59  1366.98  流动比率 2.17  1.88  1.88  1.88  

管理费用 3,152.61  2,674.53  2244.35  2581.00  速动比率 1.45  1.23  1.23  1.23  

财务费用 523.87  380.60  460.33  529.38       

资产减值损失 524.98  1,314.26  650.00  650.00  营运能力       

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.45 0.57 0.69  0.78  

投资净收益 4,902.50  158.86  166.80  175.14  应收帐款周转率 2.23 3.06 3.50  4.00  

营业利润 270.75  -4,210.03  -89.53  792.39  应付帐款周转率 2.85  4.17  4.20  4.66  

营业外收入 534.78  328.39  344.81  362.05  每股指标(元)       

营业外支出 40.47  15.03  15.78  16.57  每股收益 0.05 -0.25 0.01 0.06 

利润总额 765.06  -3,896.66  239.50  1137.87  每股经营现金 -0.03 -0.13 0.07  0.20  
所得税 43.86  57.57  60.45  63.47  每股净资产 1.43  1.19  1.18  1.24  

净利润 721.20  -3,954.23  179.05  1074.40  估值比率     

少数股东损益 -0.42  -1.26  -1.26  -1.26  P/E 739.3 -135 3223.00  537.17  

归属母公司净利润 721.62  -3,952.98  180.31  1075.66  P/B 23.1 27.9 27.31  25.94  

EPS（元） 0.05  -0.25  0.01  0.06          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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