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资料来源：Wind 

 正式摘帽，企服龙头开启新征程 
神州易桥(000606) 
神州易桥于 3 月 14 日正式摘帽，将迎摘帽行情 

*ST 易桥发布公告，公司股票自 2017 年 3 月 14 日开市起撤销退市风险警
示，证券简称由“*ST 易桥”变更为“神州易桥”，证券代码 000606 保持
不变。股票交易的日涨跌幅限制由 5%变更为 10%，公司有望迎摘帽行情。 

 

“百城千店”打通“最后一公里”，灯塔赋能缔造一站式企业服务龙头  

与众多主打线上的企业服务运营商不同，神州易桥从一开始便确立了重线
下、线上线下一体化运营的思路。公司整体战略是：1）通过“百城千店”
计划 3 年内布局 5000 家（并购+加盟）线下门店获取客户并提供贴身服务，
打通企业服务最后一公里；2）在每个城市建设城市赋能灯塔，由总部对灯
塔赋能，再由灯塔照耀 5000 家服务运营中心，实现全国协同。通过灯塔
赋能提供覆盖企业全生命周期的多项服务，从而提升线下门店的获客及盈
利水平；3）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。 

 

行业竞争进入关键时点，易桥竞争优势明显 

企业服务万亿蓝海空间广阔，市场格局十分分散，行业亟待整合。目前互
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。我们认为易桥竞争优势十分明显： 1）起步早，执行力强悍，先发优
势明显。易桥线下战略清晰且坚定，在不到一年时间已布局近 700 家线下
运营中心，实现 31 个省自全覆盖，服务 350 万+企业服务，目前已是中国
最大的代理记账、工商注册平台，由此彰显其强悍执行力。目前易桥领先
优势明显且激励机制解决有望助力公司加速扩张；2）品牌营销力度大幅提
升，上市公司品牌优势显著；3）20 亿并购基金保驾护航。 

 

压缩低价业务利润卡住企业价值原点，提供金融等高端增值服务变现 

目前国内代记账行业存在收费乱、监管乱、业务管理乱、从业者资质乱四
大乱象。易桥通过统一规范、统一标准，将代记账等低价格原点级企业服
务利润压制最低，通过提供资质、税筹、法律、金融等高端增值服务来盈
利。例如公司重点提供的金融服务“金融狗”，可以为企业提供一站式金融
超市，产品包括贷款狗（银行贷款金融中介服务）、基础狗（银行中间业务）、
招财狗（财富管理，包含各类理财产品）、保险狗（保险经纪服务）、票据
狗（票据贴现）、外围狗（保理公司、小贷公司、融资租赁、典当行、P2P

等类金融机构融资）、贷后狗（贷后管理）、投行狗（股权融资）等。 

 

17 年高增长可期，正式摘帽，建议买入 

我们预计公司 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 分别为 32 倍、19

倍、15 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：1）传统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) 9.00-12.87 

总市值 (百万元) 9,680 

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) 268.90 411.86 864.90 1,514 1,968 

+/-%  (25.05) 53.16 110.00 75.00 30.00 

净利润 (百万元) (159.12) 45.82 300.06 508.38 667.55 

+/-%  (37.66) 128.80 554.88 69.43 31.31 

EPS (元) (0.34) 0.06 0.39 0.66 0.87 

PE (倍) (60.83) 211.26 32.26 19.04 14.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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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 1,641 2,510 3,489 

现金 131.86 1,002 1,230 1,935 2,804 

应收账款 49.42 61.31 111.67 195.42 254.05 

其他应收账款 1.76 6.17 12.96 62.93 81.81 

预付账款 21.04 16.46 22.22 39.03 50.02 

存货 74.35 94.94 121.06 97.63 84.61 

其他流动资产 29.90 107.50 143.11 179.90 214.04 

非流动资产 705.08 1,841 1,837 1,828 1,822 

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 87.16 111.45 135.66 

其他非流动资产 117.80 1,223 1,229 1,234 1,240 

资产总计 1,013 3,130 3,478 4,338 5,311 

流动负债 239.20 214.87 288.40 440.25 545.46 

短期借款 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 96.41 90.31 116.59 202.89 263.20 

其他流动负债 112.79 124.57 171.80 237.36 282.26 

非流动负债 71.48 66.97 67.79 267.64 467.47 

长期借款 63.44 0.00 0.00 200.00 400.00 

其他非流动负债 8.03 66.97 67.79 67.64 67.47 

负债合计 310.68 281.84 356.19 707.88 1,013 

少数股东权益 63.84 56.08 30.11 30.11 30.11 

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) 241.10 749.48 1,417 

归属母公司股 638.89 2,792 3,092 3,600 4,268 

负债和股东权益 1,013 3,130 3,478 4,338 5,311  

 

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

营业收入 268.90 411.86 864.90 1,514 1,968 

营业成本 306.74 283.54 380.56 650.84 846.09 

营业税金及附加 8.70 5.99 4.32 7.57 9.84 

营业费用 17.22 31.84 121.09 204.33 255.79 

管理费用 64.65 67.93 86.49 128.65 157.41 

财务费用 19.83 4.65 6.00 10.00 15.00 

资产减值损失 62.40 1.88 2.00 2.00 2.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 87.40 29.54 29.00 32.00 30.00 

营业利润 (123.24) 45.58 293.44 542.18 711.52 

营业外收入 1.64 2.51 2.50 3.00 3.00 

营业外支出 21.86 4.36 4.36 4.36 4.36 

利润总额 (143.46) 43.73 291.59 540.83 710.16 

所得税 5.34 2.55 17.50 32.45 42.61 

净利润 (148.80) 41.18 274.09 508.38 667.55 

少数股东损益 10.32 (4.64) (25.96) 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (159.12) 45.82 300.06 508.38 667.55 

EBITDA (倍) (60.78) 89.32 337.74 590.58 765.00 

EPS (元) (0.34) 0.06 0.39 0.66 0.87  

 

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) 53.16 110.00 75.00 30.00 

营业利润 (3.72) 136.98 543.87 84.77 31.23 

归属母公司净利润 (37.66) 128.80 554.88 69.43 31.31 

获利能力 (%)      

毛利率 (14.07) 31.16 56.00 57.00 57.00 

净利率 (59.17) 11.12 34.69 33.59 33.93 

ROE (24.91) 1.64 9.70 14.12 15.64 

ROIC (21.35) 2.96 17.06 31.38 41.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.66 9.01 10.24 16.32 19.07 

净负债比率 (%) 45.26 5.20 4.12 30.32 40.94 

流动比率 1.29 6.00 5.69 5.70 6.40 

速动比率 0.90 5.55 5.27 5.48 6.24 

营运能力      

总资产周转率 0.23 0.20 0.26 0.39 0.41 

应收账款周转率 3.94 6.31 8.61 8.48 7.54 

应付账款周转率 3.25 3.04 3.68 4.07 3.63 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.21) 0.06 0.39 0.66 0.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.03 0.30 0.67 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 0.83 3.65 4.04 4.70 5.57 

估值比率      

PE (倍) (60.83) 211.26 32.26 19.04 14.50 

PB (倍) 15.15 3.47 3.13 2.69 2.27 

EV_EBITDA (倍) (138.64) 94.35 24.95 14.27 11.02  

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 22.04 232.03 511.06 681.44 

净利润 (148.80) 41.18 274.09 508.38 667.55 

折旧摊销 42.62 39.09 38.29 38.40 38.48 

财务费用 19.83 4.65 6.00 10.00 15.00 

投资损失 (87.40) (29.54) (29.00) (32.00) (30.00) 

营运资金变动 110.86 (28.75) (78.95) (9.70) (21.01) 

其他经营现金 83.45 (4.59) 21.60 (4.02) 11.42 

投资活动现金 73.97 (56.56) 1.40 4.40 2.40 

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 1.40 4.40 2.40 

筹资活动现金 (182.49) 901.98 (5.66) 189.91 184.99 

短期借款 (67.50) (30.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (56.20) (63.44) 0.00 200.00 200.00 

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) (5.66) (10.09) (15.01) 

现金净增加额 (87.96) 867.46 227.77 705.36 868.82  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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