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资料来源：Wind 

 激励机制到位，易桥加速圈地赋能 
*ST 易桥(000606) 
易桥推出员工持股计划，并参投成立企业大数据服务产业基金 

1）*ST 易桥公告 2017-2019 年员工持股计划方案（草案），员工持股计划共分为三
期，预计总金额不超过10亿元，第一期不超过2亿元，经董事会和股东大会审议后
实施；第二期和第三期合计不超过8亿元，择机审议实施。2）公司与青海国投、中
企升亿达三方拟共同发起设立青海省企业大数据服务产业基金，主要投资领域包括与
企业大数据服务应用场景相关的子行业。基金总规模不超过10亿元，其中一期出资
规模不超过6亿元。中企升亿达作为GP认缴200万元；公司作为劣后级LP认缴2

亿元；青海国投作为优先级LP认缴不高于2亿元；剩余资金由GP募集。 

 

推出员工持股计划将有效解决激励机制问题 

1）参加对象为董监高及核心管理和技术人员以及其他公司员工。第一期参加对象共计 10

人，主要为高管、企业互联网服务业务核心管理人员及投资总监；2）资金来源为员工自
筹不超过1亿元，作为劣后级等额认购“集合资金信托计划”。信托计划上限不超过2亿
元，按照不超过 1:1 的比例进行配资；3）两任董事长“兜底”：若优先资金无法兑现收
益或劣后级本金出现亏损，资金差额均由公司股东连良桂和彭聪作为资金补偿方对上述
差额部分进行资金补偿。我们认为，推出员工持股计划将有效解决公司激励机制问题，
绑定核心员工利益。 

 

行业竞争进入关键时点，易桥企业服务圈地赋能有望加速 

企业服务市场万亿蓝海但十分分散，行业整合势在必行。目前“线上+线下”的O2O

模式受到青睐，互联网、财税服务等企业开始纷纷布局线下产业链，行业竞争进入到
关键时点。目前优势较大的有神州易桥、主打线上的众包平台猪八戒网及财税服务商
丰东股份等。其中，于2015年融资20亿元的猪八戒网计划3年内在100个城市布
局双创园；丰东股份于1月20日成立50亿元并购基金欲大举进入线下代记账行业。
而易桥则是计划在3年内布局5000家（自有+加盟）线下门店，现已布局500多家，
实现31个省自全覆盖，领先优势明显且激励机制解决有望助力公司加速扩张。 

 

两大并购基金有效保障公司打造“线上+线下”的企业大数据生态体系 

资本优势是公司称霸企业服务领域的利器之一。公司战略是通过“百城千店”计
划的线下服务中心获取客户并提供贴身服务；纵向上提供覆盖企业全生命周期的
多项服务对线下门店进行灯塔赋能；同时充分发挥线上云端平台的协同共享功
能，形成“线上+线下”企业全生命周期一站式服务体系。公司去年已成立10亿
元并购基金用于完成线下门店的前期收购孵化工作。现再次成立 10 亿元并购基
金用于投资诸如线上金融大数据平台、财税一体化、空间服务、园区及孵化器运
营服务平台等企业大数据服务相关领域。两大并购基金将有效保障公司打造“线
上+线下”企业大数据生态体系。 

 

17 年高增长可期，摘帽在即，建议买入 

预计公司2017-2019年净利润分别为3亿元、5.08亿元、6.68亿元，对应EPS分

别为0.39元、0.66元、0.87元，对应PE为32倍、19倍、15倍，维持买入评级。 
 

风险提示：1）明胶业务剥离产生亏损；2）传统纳税服务行业竞争加剧；3）
顺利办线下门店开拓情况不及预期；4）代记账加盟商整合低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 765.80 

流通 A 股 (百万股) 468.39 

52 周内股价区间 (元) 9.00-12.68 

总市值 (百万元) 9,710 

总资产 (百万元) 3,130 

每股净资产 (元) 3.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 268.90 411.86 597.19 1,344 2,150 

+/-%  (25.05) 53.16 45.00 125.00 60.00 

净利润 (百万元) (159.12) 45.82 79.88 464.52 778.58 

+/-%  (37.66) 128.80 74.35 481.50 67.61 

EPS (元) (0.34) 0.06 0.10 0.61 1.02 

PE (倍) (37.62) 211.93 121.56 20.90 12.47  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： *ST 易桥历史 PE-Bands  图表2： *ST 易桥历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 308.33 1,289 1,384 2,114 3,260 

现金 131.86 1,002 1,051 1,729 2,695 

应收账款 49.42 61.31 76.40 191.48 306.36 

其他应收账款 1.76 6.17 8.95 55.87 89.39 

预付账款 21.04 16.46 22.66 20.15 31.77 

存货 74.35 94.94 129.98 6.72 10.75 

其他流动资产 29.90 107.50 95.35 110.28 126.41 

非流动资产 705.08 1,841 1,749 1,738 1,715 

长期投资 102.98 105.33 105.33 105.33 105.33 

固定投资 448.13 450.37 415.28 376.77 341.69 

无形资产 36.17 62.77 77.85 95.92 112.88 

其他非流动资产 117.80 1,223 1,150 1,160 1,155 

资产总计 1,013 3,130 3,133 3,852 4,975 

流动负债 239.20 214.87 240.14 291.67 438.60 

短期借款 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 96.41 90.31 118.93 104.72 167.19 

其他流动负债 112.79 124.57 121.22 186.95 271.41 

非流动负债 71.48 66.97 (24.63) 179.16 377.67 

长期借款 63.44 0.00 (56.00) 144.00 344.00 

其他非流动负债 8.03 66.97 31.37 35.16 33.67 

负债合计 310.68 281.84 215.51 470.83 816.28 

少数股东权益 63.84 56.08 47.65 47.65 47.65 

股本 472.11 765.80 765.80 765.80 765.80 

资本公积 386.05 2,085 2,085 2,085 2,085 

留存公积 (227.03) (177.55) 20.93 485.45 1,264 

归属母公司股 638.89 2,792 2,870 3,333 4,111 

负债和股东权益 1,013 3,130 3,133 3,852 4,975  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 268.90 411.86 597.19 1,344 2,150 

营业成本 306.74 283.54 388.18 335.92 537.47 

营业税金及附加 8.70 5.99 2.99 6.72 10.75 

营业费用 17.22 31.84 41.80 349.36 558.97 

管理费用 64.65 67.93 65.69 120.93 171.99 

财务费用 19.83 4.65 6.00 8.00 15.00 

资产减值损失 62.40 1.88 45.00 30.00 15.00 

公允价值变动收益 (3.74) 0.00 (1.87) (0.93) (1.40) 

投资净收益 87.40 29.54 19.00 15.00 15.00 

营业利润 (123.24) 45.58 64.67 506.82 854.31 

营业外收入 1.64 2.51 23.00 19.00 22.00 

营业外支出 21.86 4.36 8.27 9.69 11.22 

利润总额 (143.46) 43.73 79.39 516.13 865.08 

所得税 5.34 2.55 7.94 51.61 86.51 

净利润 (148.80) 41.18 71.45 464.52 778.58 

少数股东损益 10.32 (4.64) (8.43) 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (159.12) 45.82 79.88 464.52 778.58 

EBITDA (倍) (60.78) 89.32 107.95 552.21 906.78 

EPS (元) (0.34) 0.06 0.10 0.61 1.02  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (25.05) 53.16 45.00 125.00 60.00 

营业利润 (3.72) 136.98 41.89 683.72 68.56 

归属母公司净利润 (37.66) 128.80 74.35 481.50 67.61 

获利能力 (%)      

毛利率 (14.07) 31.16 35.00 75.00 75.00 

净利率 (59.17) 11.12 13.38 34.57 36.21 

ROE (24.91) 1.64 2.78 13.94 18.94 

ROIC (21.35) 2.96 4.17 30.54 50.56 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.66 9.01 6.88 12.22 16.41 

净负债比率 (%) 45.26 5.20 (23.66) 32.71 45.82 

流动比率 1.29 6.00 5.77 7.25 7.43 

速动比率 0.90 5.55 5.22 7.22 7.41 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.20 0.19 0.38 0.49 

应收账款周转率 3.94 6.31 7.43 9.23 8.21 

应付账款周转率 3.25 3.04 3.71 3.00 3.95 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.34) 0.06 0.10 0.61 1.02 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.03 0.07 0.65 0.99 

每股净资产(最新摊薄) 0.83 3.65 3.75 4.35 5.37 

估值比率      

PE (倍) (37.62) 211.93 121.56 20.90 12.47 

PB (倍) 15.20 3.48 3.38 2.91 2.36 

EV_EBITDA (倍) (139.14) 94.69 78.35 15.32 9.33  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 20.57 22.04 54.06 496.67 759.91 

净利润 (148.80) 41.18 71.45 464.52 778.58 

折旧摊销 42.62 39.09 37.28 37.39 37.47 

财务费用 19.83 4.65 6.00 8.00 15.00 

投资损失 (87.40) (29.54) (19.00) (15.00) (15.00) 

营运资金变动 110.86 (28.75) (21.67) 11.92 (63.02) 

其他经营现金 83.45 (4.59) (20.00) (10.16) 6.88 

投资活动现金 73.97 (56.56) 66.15 (15.38) 0.65 

资本支出 54.31 114.28 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (42.84) (13.80) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 85.44 43.92 66.15 (15.38) 0.65 

筹资活动现金 (182.49) 901.98 (71.31) 196.91 204.99 

短期借款 (67.50) (30.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (56.20) (63.44) (56.00) 200.00 200.00 

普通股增加 0.00 293.69 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1,699 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (58.79) (997.18) (15.31) (3.09) 4.99 

现金净增加额 (87.96) 867.46 48.90 678.20 965.56  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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