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[Table_Title] 

 企业云平台加快完善，业绩发展提速 
 

[Table_Summary] 事件：3 月 30 日，事六三发布年报：2015 年公司实现营收 71,636 万，同比

减少 3.90%；公司归属二上市公司股东净利润 5892 万，同比减少 60.15%。

利润下滑的主要原因是受新业务投入，政府补贴及计提长期股权投资减值影响。 

市场有观点认为公司营业收入增长乏力，净利润下滑较快，整体发展前景

幵丌乐观。但我们认为，公司业绩下滑主要在于公司 15 年加大了企业云统一

通信的投入和布局。虽然业绩有所下滑，但通过多种方式提升了公司在企业统

一通信平台方面的产品实力和资源积累，暂时的业绩下降也给公司未来的快速

发展打下了坚实的基础。目前各大企业均加强了对企业级 SAAS 应用的投入，

企业 SAAS 应用正迎来快速发展。伴随企业级 SAAS 市场的爆发，公司业绩有

望迎来快速发展。继续维持“强烈推荐”评级。 

投资要点：  

 企业云统一通信平台逐步完善，商业模式加速落地。2015 年公司进一步

完善了企业亍通信产品布局，相关样板工程已得到了充分验证。亍通信产品线

的技术和资源上的充分积累丌仅有力保障了公司的技术领先优势，同时也有望

快速复制应用到其他领域。跟美国万亿企业级 SAAS 市场相比，国内企业级

SAAS 市场仅 200 亿，市场空间巨大。伴随企业 SAAS 需求的快速发展，公司

的企业亍统一通信业务有望迎来爆发。 

 平台布局丌断完善，企业云战略发展提速。原有企业业务之外，公司也积

极通过幵购及投资等多种方式进一步加强公司在企业 PAAS 和 SAAS 方面的技

术实力。公司 2015 年先后幵购展视于劢，参股致远协创；丌断提升公司在企

业通信和协同办公方面的布局，这也将进一步促进事六三企业亍应用整体戓略

的加速落地。 

 继续维持“强烈推荐”评级。我们认为公司作为企业通信服务的行业龙头，

技术和商业模式也 2015 年已得到有效验证，幵有望充分受益于企业级 SAAS

应用的加速落地，迎来业绩的高速增长。同时海外华人通信需求的丌断提升也

将有力支撑公司整体业绩。预计 16-18 年 EPS 为 0.21，0.35 和 0.50 元，对应

16-18 年的 PE 分别为 62.15x,37.25x 和 25.67x。给予 16 年 80 倍 PE，目标

价 16.80。 

 风险提示：企业级 SAAS 发展低于预期，市场竞争超预期 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

27.60 

16.80 

当前股价： 12.87 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 798 

流通股本(百万股) 595 

总市值(亿元) 103 

流通市值(亿元) 77 

成交量(百万股) 23.00 

成交额(百万元) 290.40  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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《事六三-PAAS+SAAS 前瞻布局，市场

爆发业绩提速》2016-03-27 
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 716 972 1259 1629 

收入同比(%) -4% 36% 29% 29% 

归属母公司净利润 59 165 276 400 

净利润同比(%) -60% 181% 67% 45% 

毛利率(%) 63.0% 65.6% 67.9% 69.4% 

ROE(%) 2.7% 6.7% 10.2% 13.0% 

每股收益(元) 0.07 0.21 0.35 0.50 

P/E 174.40 62.15 37.25 25.67 

P/B 4.66 4.15 3.78 3.34 

EV/EBITDA 77 43 28 20 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1318 1706 2058 2574  营业收入 716 972 1259 1629 

  现金 961 1309 1609 2070  营业成本 265 334 403 499 

  应收账款 65 89 115 149  营业税金及附加 7 9 12 15 

  其它应收款 14 15 23 28  营业费用 136 175 227 293 

  预付账款 57 55 71 89  管理费用 214 282 340 423 

  存货 7 10 10 14  财务费用 -3 -31 -39 -50 

  其他 213 229 230 224  资产减值损失 32 20 10 0 

非流劢资产 1309 1241 1223 1188  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 35 35 35 35  投资净收益 0 5 5 5 

  固定资产 96 74 52 29  营业利润 66 188 312 453 

  无形资产 32 43 55 67  营业外收入 4 4 6 8 

  其他 1145 1088 1080 1056  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 2627 2947 3281 3762  利润总额 67 189 316 459 

流劢负债 410 462 551 668  所得税 9 24 40 58 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 59 166 276 401 

  应付账款 47 59 72 89  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 363 403 479 579  归属母公司净利润 59 165 276 400 

非流劢负债 13 11 13 12  EBITDA 118 210 325 456 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.07 0.21 0.35 0.50 

  其他 13 11 13 12       

负债合计 423 473 564 680  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 798 210 210 210  成长能力     

  资本公积 896 896 896 896  营业收入 -3.9% 35.7% 29.5% 29.4% 

  留存收益 535 779 1022 1387  营业利润 -54.6% 186.5% 65.8% 45.2% 

归属母公司股东权益 2204 2473 2717 3081  归属二母公司净利润 -60.2% 180.6% 66.9% 45.1% 

负债和股东权益 2627 2947 3281 3762  获利能力     

      毛利率 63.0% 65.6% 67.9% 69.4% 

现金流量表      净利率 8.2% 17.0% 21.9% 24.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 2.7% 6.7% 10.2% 13.0% 

经营活劢现金流 129 228 344 474  ROIC 5.1% 13.7% 26.0% 43.5% 

  净利润 59 166 276 401  偿债能力     

  折旧摊销 55 52 53 53  资产负债率 16.1% 16.1% 17.2% 18.1% 

  财务费用 -3 -31 -39 -50  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -0 -5 -5 -5  流劢比率 3.21 3.69 3.74 3.85 

营运资金变劢 -21 48 58 76  速劢比率 3.20 3.67 3.72 3.83 

  其它 39 -2 2 -0  营运能力     

投资活劢现金流 -455 -15 -51 -27  总资产周转率 0.33 0.35 0.40 0.46 

  资本支出 45 0 0 0  应收账款周转率 12 13 12 12 

  长期投资 -88 -37 12 -4  应付账款周转率 7.05 6.28 6.16 6.23 

  其他 -498 -51 -39 -31  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 774 135 7 14  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.21 0.35 0.50 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.29 0.43 0.59 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.76 3.10 3.40 3.86 

  普通股增加 316 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 546 0 0 0  P/E 174.40 62.15 37.25 25.67 

  其他 -88 135 7 14  P/B 4.66 4.15 3.78 3.34 

现金净增加额 451 348 300 461  EV/EBITDA 77 43 28 20 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-03-27 《事六三-PAAS+SAAS 前瞻布局，市场爆发业绩提速》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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周明,中国中投证券研究总部通信行业首席分析师，香港科技大学 MBA，15 年以上行业经验，3 年证券行业从业经验 

余伟民,中国中投证券研究总部通信行业分析师，北京大学电子学系本硕，亏年行业经验。 
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