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业绩拐点确立，新业务厚积薄发 

投资评级：增持（维持） 

 

盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,053 1,090 1,165 1,304 

同比（%） (0.6) 3.5  6.9  12.0  

净利润（百万元） 63 81 103 123 

同比（%） (34.1) 28.4  26.5  19.5  

毛利率（%） 79.9  79.7  80.6  80.9  

ROE（%） 5.5  6.7  8.1  9.0  

每股收益（元） 0.32 0.40 0.51 0.61 

P/E 115.00  89.54  70.79  59.23  

P/B 4.88  6.04  5.70  5.34  

投资要点 

 业绩拐点确立，未来弹性巨大：1）业绩下滑源于新产品 E10 和

T100 收入滞后，而公司固定支出较高，收入下滑对业绩影响较大，

随着新产品市场逐渐打开，公司收入将重新进入上升通道，2015

年业绩拐点确立；2）效率提升有望给公司业绩带来巨大弹性：目

前大陆员工人数占比达到 50%，但营收贡献仅 40%，利润贡献更

远低于 40%，大陆员工人均产出、盈利能力相比台湾（12-15%的

净利率）有较大差距，未来随着国内员工效率的逐步提升，将给

公司业绩带来巨大的弹性（如人均产出提升 20%，公司净利润有

望出现翻倍增长）。未来公司人员总体规模将维持在 3500 人左右，

着重于提升人员效率，从效率变现到效益变现而知识变现。从卖

模块到卖管理议题到行业攻略云，突破人均产值和产能的限制。 

 与研华科技合作，打造智能生产+智慧工厂整体解决方案：公司是

国内制造业信息化领域的龙头，在智能生产领域积累深厚，研华

科技在物联网架构软硬件设备领域中优势显著。通过加入研华科

技 WebAccess+物联应用联盟，双方一起合作、共同服务、深耕垂

直市场应用，将企业信息化解决方案进行端对端集成，贯穿智能

工厂、智能生产及智能互联三大环节和整个信息系统集成价值链，

以助力企业客户在工业 4.0 的升级与转型。目前该业务仍处于探

索阶段，双方将从一个个垂直行业应用入手，共同打造智能生产+

智慧工厂解决方案。我们认为智能生产+智慧工厂是企业向工业

4.0 转型的重要抓手，但其发展需要较长时间的积累，对于该业务

的推广速度仍需持观望态度。 

 智能互联业务下半年加速推进，加大外延力度：上半年公司成立

智能互联子公司，目前公司针对微企客户的 SAAS 产品 A1 积累

客户两万家，下半年公司将加大推广力度，预计全年能够实现 10

万家客户的累积。同时公司加大在产业互联网领域的外延并购力

度，深化公司在产业互联网领域的布局。 

 盈利预测与估值：上半年受研发增加及新产品投放影响，公司业

绩有所下滑。我们预计公司 2015-2017 年营业收入 10.90 亿元、

11.65 亿元、13.04 亿元，净利润 0.97 亿元、1.03 亿元和 1.23 亿元，

每股收益 0.40 元、0.51 元和 0.61 元。我们看好公司在智能制造解

决方案领域积累而成的竞争优势。随着工业 4.0 和制造升级的推

进，公司必将成为中国制造 2025 核心标的，维持“增持”的评级。 

 风险提示：T100 推广不及预期；人员流失导致业务拓展缓慢。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 36.19 

一年最低价/最高价 20.31/138.05 

市净率 6.34 

流通 A 股市值（百万元）     1,850.2 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.71 

资产负债率（%） 23.86 

总股本（百万股） 200.75 

流通 A 股（百万股） 51.12 
 

 
相关研究 

《鼎捷软件:短期业绩下滑，智能制造

加速布局》 

《鼎捷软件:智能制造龙头，中国制造

2025 核心标的》 

《鼎捷软件:稳健成长的优质 ERP 公

司》 
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资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1250.2 1315.1 1426.1 1575.7 营业收入 1053.2 1089.9 1165.1 1304.3

  现金 817.2 861.5 941.6 1033.5 营业成本 205.8 215.8 219.8 242.9

  应收款项 390.5 418.0 446.9 500.3 营业税金及附加 5.8 6.0 6.2 6.8

  存货 8.5 8.3 8.4 9.3 营业费用 494.5 512.2 547.6 606.5

  其他 33.9 27.2 29.1 32.6 管理费用 246.5 274.3 281.5 311.7

非流动资产 225.6 266.7 240.7 213.2 财务费用 -18.7 0.1 -0.1 -0.4 

  长期股权投资 2.2 2.2 2.2 2.2 投资净收益 -1.8 0.0 0.0 0.0

  固定资产 88.0 131.0 106.8 81.3 其他 -63.6 1.9 1.9 1.9

  无形资产 93.9 92.1 90.2 88.3 营业利润 53.8 83.3 112.0 138.7

  其他 41.5 41.5 41.5 41.5 营业外净收支 29.2 25.0 25.0 25.0

资产总计 1475.8 1581.8 1666.8 1789.0 利润总额 83.1 108.3 137.0 163.7

流动负债 327.9 377.0 390.0 426.3 所得税费用 20.1 27.1 34.2 40.9

  短期借款 48.2 50.0 50.0 50.0 少数股东损益 -0.3 0.0 0.0 0.0

  应付账款 67.7 76.9 78.3 86.5 归属母公司净利润 63.2 81.2 102.7 122.8

  其他 212.0 250.1 261.7 289.8 EBIT 102.7 83.4 111.9 138.3

非流动负债 1.2 1.2 1.2 1.2 EBITDA 110.7 115.7 144.5 171.1

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 1.2 1.2 1.2 1.2 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 329.1 378.2 391.2 427.5 摊薄每股收益(元) 0.32 0.40 0.51 0.61

  少数股东权益 0.1 0.1 0.1 0.1 每股净资产(元) 7.43 6.00 6.35 6.78

  归属母公司股东权益 1146.7 1203.6 1275.5 1361.4 发行在外股份(百万股） 154.4 200.7 200.7 200.7

负债和股东权益总计 1475.8 1581.8 1666.8 1789.0 ROIC(%) 8.3% 5.0% 6.7% 8.4%

ROE(%) 5.5% 6.7% 8.1% 9.0%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 79.9% 79.7% 80.6% 80.9%

经营活动现金流 -0.9 74.3 117.5 134.1 EBIT Margin(%) 9.8% 7.7% 9.6% 10.6%

投资活动现金流 -63.4 -7.5 -6.5 -5.3 销售净利率(%) 6.0% 7.5% 8.8% 9.4%

筹资活动现金流 495.6 -22.6 -30.8 -36.8 资产负债率(%) 22.3% 23.9% 23.5% 23.9%

现金净增加额 425.4 44.3 80.1 91.9 收入增长率(%) -0.6% 3.5% 6.9% 12.0%

企业自由现金流 121.0 48.1 92.1 109.7 净利润增长率(%) -34.1% 28.4% 26.5% 19.5%
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