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投资要点 

 事件：公司发布公告称获得了《邮件过滤方法及装置》的发明

证书，展示了公司在互联网邮箱方面强劲的技术力量，具有融

合邮箱、通话、会议等全方面企业通信，提供优质企业通信管

理服务的创新实力。公司将技术研发力量投入到企业邮箱领

域，也表明了公司管理层坚持业务转型的坚定信念。 

 传统增值电信业务承压，公司改变业务发展重心：随着移动通

信技术从 2G 向 4G 乃至 5G 的快速升级，电信基础业务和电信

增值业务市场也发生了巨大的变化，过去凭借运营商合作关系

以及一定的市场渠道就能赚取较大差价的增值电信业务中间

商承受了巨大压力。这种压力来自两方面：一是电信市场逐渐

饱和，电信运营商为了提升竞争力，主动大幅降低资费，包括

海外漫游资费，压缩了盈利空间和竞争力；二是以微信为代表

的互联网即时通信运营商，借助免费的服务，大幅分流了通信

需求。公司早在 2008 年上市初期就已经发现了这一趋势，提

前将公司未来业务发展方向转移到海外市场和企业邮箱应用，

减轻了因原有增值电信业务萎缩对公司经营的影响。 

 企业邮箱业务融合企业管理应用，目标全面升级企业 SAAS：

公司 263 邮箱在企业邮箱市场处于龙头地位，拥有超过 10 万

企业用户。公司力图依靠 263 邮箱品牌，以及广泛的用户群体，

打造基于邮箱系统的，包含短信、IM、邮件云盘、会议视频等

功能， 以及聊天群组 +大规模工具集成 +文件整合 +统一搜

索的统一云通信平台，甚至最后扩展 ERP、CRM 功能，成为

全面的企业 SAAS 服务。这是一个非常有野心的计划，从邮箱

通信向企业 SAAS 扩展是比较有挑战的，面临着互联网巨头们

的强力竞争。公司在邮箱品牌和用户关系的两项优势，能对公

司开展相关业务起到非常积极的作用。 

 布局海外虚拟运营商，打造华人通信品牌：公司还将未来业务

发展瞄向了海外华人群体，力图通过在各个主要华人聚居国家

建立虚拟运营商网络，联合国内的网络，形成全球统一的专门

面向华人的通信服务网。考虑到中国对外资运营商开放的意愿

和前景都不会太大，公司凭借在国内良好的用户基础，以及旗

下 iTalk 品牌在海外华人圈的影响力，如果能够率先推出具有

较强竞争力的华人通信品牌服务，应该能在广大海外华人用户

群体中占得先机。 

 盈利预测与投资建议：公司未来主要增长情况将取决于企业邮

箱业务向云通信平台甚至企业 SAAS 平台升级发展的情况，以

及海外华人通信市场开展情况。预计公司 2016-2017 年的 EPS

为 0.24 元、0.27 元，对应 PE 88 /77 X。我们暂不给予评级。 

 风险提示：业绩发展不及预期风险，竞争加剧风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 13.16 

一年最低价/最高价 9.00/32.28 

市净率 4.56 

流通 A 股市值（百万元）    7828 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 1.93 

资产负债率（%） 15.06 

总股本（百万股） 798 

流通 A 股（百万股） 595 
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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 650.5  749.2  956.4  1109.9    营业收入 684.9  698.2  773.2  882.0  

  现金 510.3  599.6  791.6  923.2    营业成本 215.6  200.2  222.2  251.6  

  应收款项 63.4  95.7  105.9  120.8    营业税金及附加 15.8  14.0  15.5  17.6  

  存货 4.8  11.0  12.2  13.8    营业费用 132.5  125.7  139.2  158.8  

  其他 72.0  42.9  46.7  52.1    管理费用 187.9  188.9  209.1  238.5  

非流动资产 1035.0  1057.0  1077.0  1118.9    财务费用 -10.7  -8.3  -12.8  -12.9  

  长期股权投资 34.7  11.8  -11.0  -11.0    投资净收益 -0.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 90.7  135.9  179.1  221.3    其他 1.2  0.4  0.3  0.3  

  无形资产 10.8  10.4  10.1  9.8    营业利润 144.6  178.2  200.4  228.7  

  其他 898.9  898.9  898.9  898.9    营业外净收支 11.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1685.5  1806.2  2033.4  2228.8    利润总额 156.1  178.2  200.4  228.7  

流动负债 259.6  198.7  315.5  358.7    所得税费用 8.2  8.9  10.0  11.4  

  短期借款 0.0  -86.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 28.2  27.4  30.4  34.5    归属母公司净利润 147.9  169.25  190.42  217.27  

  其他 231.5  257.2  285.0  324.3    EBIT 135.1  169.8  187.6  215.8  

非流动负债 7.7  7.7  7.7  7.7    EBITDA 160.1  180.5  200.8  232.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 7.7  7.7  7.7  7.7    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 267.3  206.3  323.1  366.4    每股收益(元) 0.31  0.21  0.24  0.27  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.94  2.00  2.14  2.33  

  归属母公司股东权益 1418.2  1599.8  1710.3  1862.4    发行在外股份(百万股） 482.5  798.0  798.0  798.0  

负债和股东权益总计 1685.5  1806.2  2033.4  2228.8    ROIC(%) 9.8% 12.5% 14.7% 16.7% 

            ROE(%) 10.4% 10.6% 11.1% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 66.2% 69.3% 69.3% 69.5% 

经营活动现金流 200.9  168.2  219.2  254.7    EBIT Margin(%) 19.7% 24.3% 24.3% 24.5% 

投资活动现金流 102.9  -28.1  -56.0  -58.0    销售净利率(%) 21.6% 24.2% 24.6% 24.6% 

筹资活动现金流 -83.1  -50.8  28.9  -65.2    资产负债率(%) 15.9% 11.4% 15.9% 16.4% 

现金净增加额 218.2  89.4  192.0  131.5    收入增长率(%) -4.3% 1.9% 10.7% 14.1% 

企业自由现金流 265.3  105.7  151.0  184.5    净利润增长率(%) 7.3% 14.5% 12.5% 14.1% 

数据来源：东吴证券研究所  
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