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市场数据  
收盘价(元) 13.20 

一年最低/最高价 7.15/24.89 

市净率(倍) 5.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,293.20 

总市值(百万元) 5,620.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.35 

资产负债率(%,LF) 31.85 

总股本(百万股) 425.82 

流通 A 股(百万股) 401.00  
 

相关研究  
《光云科技(688365)：2022 年及

2023Q1 业绩点评：外部消费环

境转好+内部产品研发完成，收

入拐点将现》 

2023-05-02 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 494 544 621 710 

同比 -9% 10% 14% 14% 

归属母公司净利润（百万元） -179 -46 5 24 

同比 -200% 74% 112% 345% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.42 -0.11 0.01 0.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 922.53 207.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：光云科技发布 2023 年半年报。收入方面，公司 23H1 实现营业收
入 2.33 亿元，同比下降 6.9%；毛利率 63.88%，较去年同期增加 1.7pct。
归母净利润-4458.57 万元，亏损同比大幅收窄 42.61%。23H1 经营活动
产生的现金流量净额为-1255.35 万元，亏损同比大幅收窄 85.63%。 

◼ 降本增效聚焦主业，各项费用开支同比下降：在宏观经济增速放缓以及
市场竞争格局加剧等多重因素影响的背景下，公司及时进行政策调整，
聚焦主营业务，优化人员结构，精细管理，使得本期各项费用开支较上
年同期有所下降，2023 H1 较去年同期整体成本下降明显。其中，管理
费用较上年同期减少 2,017.95 万元，同比降幅为 33.19%，销售费用较
上年同期下降 704.97 万元，同比降幅为 7.87%。研发投入占收入比例保
持 30%以上。在营收遇阻情况下，费用下降支撑公司整体亏损收窄。 

◼ 大商家电商 SaaS 产品战略提速，相关业务稳步增长：2023 年 H1 公
司持续围绕大商家战略，从各个维度不断进行精细管理，全力推进大商
家电商 SaaS 产品战略提速，相关 SaaS 业务均取得稳步增长，公司核
心大商家产品(主要包括快麦 ERP、深绘美工机器人、快麦小智客服机
器人、巨沃 WMS、跟单宝等产品) 2023 年 H1 收入相较去年同期增长
21.26%；SaaS 新项目经过在产研及市场开拓方面的不断投入，产品功
能及稳定性逐步完善，客户满意度和市场认可度不断提升。具体到产品,

大商家会员营销产品跟单宝、智能客服产品快麦小智 2023H1 增长迅猛，
跟单宝收入同比增长 153.45%，快麦小智收入同比增长 414.16%。 

◼ 中小商家 SaaS 产品保持多平台战略，增长态势良好：2023 年 H1，公
司持续加大抖音、快手等社交电商平台投入，中小商家 SaaS 产品在抖
音平台收入较去年同期增长 57.32%，拼多多平台收入也保持着稳步增
长。快递助手作为公司多平台的 SaaS 产品典范，2023H1 其收入持续
保持增长，其抖音付费用户数较年初增长了 34.37%，多平台收入呈现快
速增长。中小商家 SaaS 产品多平台总收入占比由 2022 年的 35.85%提
升至 2023 年 H1 的 41.94%。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年 H1 公司大商家战略已见成效，中小商家
SaaS 产品稳定增长，降本增效成果显现。我们将公司 2023-2024 年收入
预测由 5.90/6.84 亿元调整至 5.44/6.21 亿元，引入 2025 年收入预测 7.10

亿元，对应 2024 年 PS 为 7.5 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：核心竞争力风险，宏观环境风险，电商行业格局变化风险。  
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光云科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 408 442 469 496  营业总收入 494 544 621 710 

货币资金及交易性金融资产 274 388 404 430  营业成本(含金融类) 193 190 178 195 

经营性应收款项 97 32 30 33  税金及附加 2 2 3 3 

存货 18 3 12 4  销售费用 172 161 186 213 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 120 106 112 121 

其他流动资产 19 19 24 29  研发费用 155 139 149 163 

非流动资产 907 913 918 923  财务费用 4 1 (1) (1) 

长期股权投资 381 381 381 381  加:其他收益 11 8 9 11 

固定资产及使用权资产 17 15 13 9  投资净收益 (25) 2 0 0 

在建工程 103 108 113 118  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 83 85 87 89  减值损失 (18) 0 0 0 

商誉 196 196 196 196  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 3 4 5  营业利润 (188) (46) 4 27 

其他非流动资产 125 125 125 125  营业外净收支  2 0 3 3 

资产总计 1,315 1,355 1,388 1,419  利润总额 (186) (45) 6 29 

流动负债 373 281 304 307  减:所得税 11 0 1 4 

短期借款及一年内到期的非流动负债 138 148 158 168  净利润 (197) (45) 6 25 

经营性应付款项 40 18 35 18  减:少数股东损益 (18) 1 0 1 

合同负债 136 29 27 29  归属母公司净利润 (179) (46) 5 24 

其他流动负债 59 87 84 91       

非流动负债 71 76 80 84  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.42) (0.11) 0.01 0.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (139) (46) 3 26 

租赁负债 1 6 10 14  EBITDA (112) (33) 16 40 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 444 358 384 391  毛利率(%) 60.83 65.03 71.36 72.56 

归属母公司股东权益 872 998 1,003 1,027  归母净利率(%) (36.21) (8.44) 0.86 3.34 

少数股东权益 (1) 0 0 1       

所有者权益合计 871 998 1,003 1,028  收入增长率(%) (9.42) 10.20 14.15 14.22 

负债和股东权益 1,315 1,355 1,388 1,419  归母净利润增长率(%) (200.44) 74.32 111.60 345.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (102) (53) 21 32  每股净资产(元) 2.17 2.34 2.36 2.41 

投资活动现金流 (57) (17) (16) (16)  最新发行在外股份（百万股） 426 426 426 426 

筹资活动现金流 (15) 184 11 11  ROIC(%) (13.33) (4.29) 0.20 1.83 

现金净增加额 (175) 114 15 27  ROE-摊薄(%) (20.51) (4.60) 0.53 2.31 

折旧和摊销 28 13 14 14  资产负债率(%) 33.78 26.39 27.71 27.55 

资本开支 (66) (18) (15) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 922.53 207.27 

营运资本变动 4 (21) 1 (7)  P/B（现价） 5.31 4.93 4.90 4.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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