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投资要点： 
 用友软件发布关于公司所属企业畅捷通信息技术股份有限公司发行

境外上市外资股获得中国证监会批复的公告，公司于 2014 年 5 月 23
日收到中国证券监督管理委员会《关于核准畅捷通信息技术股份有限

公司发行境外上市外资股的批复》，核准畅捷通公司发行不超过 5500
万股境外上市外资股，每股面值人民币 1 元，全部为普通股。完成本

次发行后，畅捷通公司可到香港交易所主板上市。 
 

报告摘要： 
 小微企业云服务平台，发展互联网金融等业务。畅捷通以“扶助小微、

转型成长”为主题，以 PAAS 作为技术运营的基础建立 SAAS 层平台

级应用和垂直行业应用吸引大量小微客户，不断增加 CSP 平台的用

户数并提升转化率。通过不断积累小微用户数据深挖需求，积极探索

和布局互联网金融业务等创新服务创造价值。目前公司已经成立专业

支付公司，正在积极申请获得支付牌照，积极开展基于移动互联网支

付业务。 

 CSP 需持续优化，香港上市利于业务发展。13 年年报畅捷通主营业

务收入 3.17 亿，总资产 6.85 亿，净利润 1.21 亿。2013 年 CSP 基础

平台项目畅捷通小微企业协同及 CRM 创新开发支出约为 3673 万元。

赴港上市融资有利于 CSP 持续优化的进一步投入和云平台业务的的

市场推广，促进小微企业业务快速发展。 

 转型升级成效不断，业绩增长可期。公司坚定转型已经实现初步成效：

高端业务排除分迁等转型因素影响实现持续增长；分拆优普，聚焦中

端业务发展；畅捷通香港上市加大小微企业业务开展进程。随着公司

不断改善经营提高效率，预期业绩将实现稳步持续上升。 

 投资建议。2014-2015 年 EPS 0.58，0.73 元，目标价 20 元，维持“买

入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万) 4235.21 4362.69 5420 6396 7677.1188 
增长率（%） 2.74 3.01 15.99% 18.01% 20.03% 
归母净利润(百万) 379.60 547.90 676.05  856.49  1074.90  
增长率（%） -29.28 44.34 23.39  26.69  25.50  
每股收益 0.39 0.57 0.58  0.73  0.92  
市盈率 237.29 161.07 24.27  19.16  15.27  
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相关研究 

《计算机行业 2013 年报与 2014 一季总

结》 

2014/5/20

《新国九条颁布，互联网金融创新持续》

2014/5/11

《用友软件：经营效益改善，云时代价

值重估》 

2014/3/17

《用友软件：业务拆分，专业聚焦，专

业发展》 

2014/1/28

《应用软件去 SOA 趋势渐起》 

2014/1/28

《用友软件：云时代用友价值重估》 

2014/1/27

《用友软件：涉足新业务，打开新空间》

2014/1/15
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