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基本数据

2017年 6月 12日
收盘价(元)

总股本(万股) 674

流通股本(万股)

总市值(亿元)

每股净资产(元) 2.2

PB(倍) 1.06

财务指标

2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 33.46 41.83 50.20 60.24

净利润 (百万元) 2.44 3.05 3.85 4.62

毛利率 50.66% 50.66% 50.66% 50.66%

净利率 7.29% 7.29% 7.67% 7.67%

ROE 41.06% 40.96% 40.85% 40.65%

EPS(元) 0.36 0.45 0.57 0.69

公司简况:
公司系云计算企业管理软件服务提供商。公司主营业务为以

SaaS、PaaS 方式提供客户关系管理 CRM 系统咨询、实施、开发、
维护服务，同时，公司致力于研发具有自主知识产权的基于社交
工具微信、LINE 的移动 CRM 管理云平台 Veevlink。

公司结合企业切实需求，主要从销售管理、服务管理、市场
管理、合作伙伴管理、社交媒体粉丝管理、电商销售管理六大管
理维度为企业客户提供管理软件 的咨询、实施、开发与维护服务。
公司与全球著名云计算模式管理软件提供商 Salesforce、Oracle 等
保持着良好的合作。作为全球著名 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件
提供商 Salesforce 的白金合作伙伴，公司拥有专业的云端 CRM
实施、开发团队。目前，公司已服务制药、地产、财富管理、互
联网等多个行业的龙头企业。

公司竞争优势 ：

1 先入优势

2 客户优势

3 研发优势

4 管理优势

盈利预测:

预测公司 2017—2019 年收入分别为 0.42 亿元，0.50 亿元和
0.60亿元，每股收益分别为 0.45元，0.57元，0.69元。综合估值
情况我们评级为中性。

风险提示:

核心技技术人员及技术流失的风险，行业竞争加剧风险 。

雨花石（837605） 业绩高速增长的 SaaS CRM 服务商

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：中性(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 高级管理人员、核心技术人员及技术流失的风险

公司所计算机软件行业需要计算机、软件工程、项目管理、工商管理、英语等多种专业

技术复合型人才、其发展与公司所拥有的专业人才素质紧密相关。公司在发展过程中积累了

较为丰富的技术经验和客户资源,并且已经建立了良好的人才稳定机制,但一旦核心技术人员

和优秀管理人才流失,很可能导致研发能力下降、技术泄密、客户流失等风险,将 对公司经营

发展造成不利影响。

2 行业竞争加剧风险

目前我国从事云服务模式下 CRM 咨询实施服务的公司较少,本公司暂且处于行业领先

地位。但是云服务模式已是大势所趋,一旦更多企业认识到云服务模式的优点,对云服务模式

的需求增加,那么提供云服务模式下的管理软件咨询服务的公司将会如雨后春笋般竞相出现,
加剧行业 竞争可能会对公司造成不利影响。

3 公司治理的风险

自设立以来,公司建立健全了法人治理结构,完善了现代化企业发展所需的内部控制体

系。但由于股份公司成立时间不长,在相关制度的执行方面仍需进一步完善。同时,随着业务

的发展,公司经营规模将不断扩大、业务范围不断扩展、人员不断增加,如果公司未来经营中

不能随之 及时完善管理制度,公司将因治理、内部控制不适应发展需要而存在风险。

4 互联网和用户数据的安全性风险

公司的云服务模式决定了公司的一切业务需在云端处理及完成,因此,通畅安全的互联网

连接成为公司正常运营中不可或缺的要素。如果公司使用的云服务器被黑客恶意攻击、出现

其他故障,或公司互联网连接被恶意入侵、因故中断,将会给公司业务的正常经营带来不利影

响。 公司用户的数据都存储在云服务器上。互联网的特性决定了任何服务器都可以被黑客

恶意攻击。一旦服务器的安保措施出现故障、或未及时更新,服务器遭到黑客入侵、用户数

据泄露,将会给企业声誉和经济利益都带来不利影响。

5 公司规模较小风险

公司目前的资产规模和营业收入规模都相对较小,对宏观经济的周期变动较为敏感,抗风

险能力较弱。目前,公司正从事相对多元化的业务,不仅针对多个 CRM 平台提供咨询、实施

等服务,还自行研发了基于社交 工具微信、LINE 的移动 CRM 管理云平台 Veevlink。
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公司简介：

公司系云计算企业管理软件服务提供商。公司主营业务为以 SaaS、PaaS 方式提供客户

关系管理 CRM 系统咨询、实施、开发、维护服务，同时，公司致力于研发具有自主知识

产权的基于社交工具微信、LINE 的移动 CRM 管理云平台 Veevlink。

公司结合企业切实需求，主要从销售管理、服务管理、市场管理、合作伙伴管理、社交

媒体粉丝管理、电商销售管理六大管理维度为企业客户提供管理软件的咨询、实施、开发与

维护服务。公司与全球著名云计算模式管理软件提供商 Salesforce、Oracle 等保持着良好的

合作。作为全球著名 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件提供商 Salesforce 的白金合作伙伴，公

司拥有专业的云端 CRM 实施、开发团队。目前，公司已服务制药、地产、财富管理、互

联网等多个行业的龙头企业。同时，公司研发具有自主知识产权的基于社交网络微信、LINE

的移动 CRM 管理云平台 Veevlink。Veevlink 实现了全球著名的云计算平台 Salesforce 与

时下最热门的社交信息平台微信、LINE 的对接，具有高效、低成本、便携的特点，满足了

迅速增长的移动办公需求。

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

一 提供 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件服务

公司基于包括 Salesforce、Microsoft 在内的全球主流 SaaS、PaaS 模式 CRM 平台提

供 CRM 系统咨询、实施、开发、维护服务。由于 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件的实施具

有很强的技术性及专业性，企业用户在软件导入的过程中，需要专业的人员为企业提供业

务流程咨询、梳理、二次开发、上线、调试、培训等服务。公司致力于结合企业切实需求，

从销售管理、服务管理、市场管理、合作伙伴管理、社交媒体粉丝管理、电商销售管理六

大管理维度为企业客户提供管理软件的咨询、实施、开发与维护服务。

二 “SaaS+移动”云服务产品 Veevlink

公司自主研发了基于社交网络微信、LINE 的云计算产品 Veevlink，将著名的云计算平

台 Salesforce 与时下最热门的社交信息平台微信进行对接，成功实现了微信与 Salesforce、

Oracle 等 PC 端 CRM 平台的整合。Veevlink 是基于微信企业号、服务号、订阅号、LINE

提供包括客户管理、销售管理、微信市场活动管理、微信客服系统、名片扫描、粉丝管理、
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报销、签到、通讯录等多项社交管理应用的移动协作平台。Veevlink 的“SaaS+移动”云服务

模式改变了传统 OA、CRM、ERP 系统部署方式。传统软件在使用方式上受地点的限制，

必须在相应的固定设备上使用，而“SaaS+移动”云服务模式软件可以随时在任何可接入移动

互联网的地方使用，使得软件服务真正实现对时间和空间的突破。Veevlink应用开启了全新

的人机交互方式，以简单易用为根本原则提供具有社会化、移动化、智能化和平台化应用服

务。

 公司商业模式

公司所从事的 CRM 实施服务是一种高度融合企业管理与 IT 技术的 IT 咨询服务。
作为专业的 CRM 实施服务提供商，公司在及时学习与理解最新 CRM 软件产品与技术的
基础之上，充分考虑企业经营的实际情况，以 CRM 为手段协助客户理顺业务关系与业务
流程，帮助客户实现信息化管理，大幅度提升企业的管理水平。公司主要经营模式是以第三
方服务商身份通过营销、项目实施与业务技术创新为客户提供全面、专业的 CRM 实施服
务同时公司也拥有自主知识产权的基于社交网络、移动化的管理软件；公司根据不同的行业
提供从销售到售后的整体解决方案，包含基于微信的客户服务平台、基于 APP 的销售及服
务管理平台。

公司的销售渠道:

（1）通过建立标杆客户的方式在不同行业内起到良好的示范效应：企业在选择 CRM
实施服务商的过程中，实施服务商是否有曾为同行业内企业供实施服务的成功案例是十分重
要的考核因素。公司在不同行业领域内均挑选一两家行业内知名度较高的公司作为标杆客
户，凭借高质量的实施服务 与标杆客户建立长期合作关系，并在标杆客户许可的情况下，
将双方合作的成功案例纳入公司推介材料， 从而帮助公司在行业内部拓宽客户。

（2）注重与客户建立长期合作关系：CRM 渗透在企业日常经营活动 的方方面面，且
随着企业业务发展 CRM 需求会逐渐多样化与复杂化，因此企业的 CRM 系统建设并非一
次性完成，具有长期性与不断派生性的特点。企业在挑选实施服务合作伙伴时十分注重实施
服务商是否能够提供长期、稳定的服务。只有能够长期为客户提供高性价比、高满意度服务
的 CRM 实施服务商才可以 赢得客户信任，与客户建立长期合作关系。公司注重维护客户
长期合作关系的营销策略较大程度上保证了公司收入增长的稳定性

（3）多渠道树立公司专业形象：经过多年专业实施服务经验的积累，公司在业内初步
建立了专业 CRM 实施服务供商的品牌形象。公司不同行业的 CRM 解决方案得到了客户
高度认可，以这些解决方案为依托的实施项目中标率高。此外，公司针对实施顾问制定了明
确的服务标准，要求实施顾问针对最新 CRM 产品与技术或者某一特殊业务项目接受培训，
保证实施顾问知识与技能体系的及时更新，从而在项目实施过程中更好的为客户解决一切与
CRM 实施相关的问题与障碍。

收入来源主要分为两类，一类是公司通过以项目实施所需顾问、技术开发人员级别与人
数，以及项目实施所需时间，作为项目实施合同的报价基础，此部分收入为公司最主要的收
入来源。一类是公司通过专业的技术人员、及强大的研发能力，自主研发产品的销售收入。

 公司投资亮点：

 先入优势

雨花石团队是国内较早进入企业云计算 CRM 软件服务领域的企业。早在 2009 年，
公司目前团队人员便开始进行云计算技术的准备工作。2009 年底，雨花石团队人员就开始
与全球最领先的 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件提供商 Salesforce 合作，充分了解了 PaaS、
SaaS 模式的相关技术。2011 年，雨花石团队开始研发社交媒体与云端企业管理软件的整合
技术，像微博、人人网等，并率先在国内客户执行落地。同年，研发团队第一个实现了云端
企业管理平台与电商平台的对接，整合淘宝、天猫、京东等国内主流电商平台，让客户通过
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后端企业管理平台能第 一时间获取企业电商业务运营趋势。目前，公司是国内少数拥有专
属产品研发团队的 Salesforce 合作伙伴之一， 技术总监刘艳南领导管理的研发团队成员大
多有多年 Saas、Paas 产品开发经验， 人才优势明显。

 研发优势

自 2009 年公司联手全球第一大 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件供应商 Salesforce 以来，
雨花石科研团队便深耕云计算领域，深入研究市场趋势，迅速成长为专业、高端的云端 CRM
实施、开发团队。

目前，公司是国内少数拥有专属产品研发团队的 Salesforce 合作伙伴之一，直属公司
技术总监刘艳南领导管理，研发团队成员均有多年 SaaS、PaaS 产品开 发经验。团队深入
研究市场趋势，研发超前于客户诉求的产品并推向市场，同时 配合服务项目执行过程中的
客户反馈，完成完善与升级，形成技术标准。

公司研发团队硕果累累。2011 年，雨花石科研团队开始研发社交媒体与云 端企业管理
软件的整合技术，如微博、校内网等，并率先在国内客户执行落地； 同年，研发团队实现
了云端企业管理平台与电商平台的对接，整合淘宝、天猫、 京东等国内主流电商平台，让
客户通过后端企业管理平台能第一时间获取企业电 商业务运营趋势。2012 年公司自主研发
的基于社交网络微信、LINE 的云计算产品 Veevlink 的成功投放市场，实现了全球著名的
云计算平台 Salesforce 与时下最 热门的社交信息平台微信的对接，成功实现了 Salesforce
与微信的整合，将“SaaS+ 移动”成为现实，消除管理软件在使用时间和空间上限制。

 客户优势

公司业务范围广泛，客户已经遍布制药、地产、专业服务、财富管理、分销行业等，而
且这些客户大多数都是外企或者国内创新型的企业，例如杜蕾斯、美赞臣、Ebay、百特制药、
美敦力等，国内的创新企业像万科、华为、途家等。此类客户具有如下特点：客户业务稳定
度高、发展快，对于管理提升的诉求高，对于新兴事物的接受度高；注重契约精神，坏账几
率低；需求的连续性高，持续产出的能力好；商务流程相对正规，阳光透明。客户范围广且
实力强为公司拓展业务提供了坚实的基础。

图表 1：公司各行业代表客户

资料来源：公司公告

 管理优势

公司高管团队结构清晰且保持稳定，管理人员经过长时间共事，在价值观及公司发展目
标上保持高度一致。公司管理层都具备丰富的云计算产品经验，对于市场与产品的方向把握
非常清晰。公司管理人员在与 Salesforce、Oracle 等国际先进企业合作以及在为国内乃至全
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球优秀企业提供服务的过程中，吸收了很多优秀的管理理念与管理经验，形成了符合公司自
身发展的管理规范与流程，并已配 合国际最先进的管理系统落地执行。同时，公司基于互
联网公司的思维，扁平化的管理思路给予员工充分的自由度，有利于充分发挥员工的能动性
和创造力。

投资逻辑与估值:

 公司在行业中竞争地位

公司是我国本土较为领先的云计算管理软件服务商，主要针对企业客户提供 PaaS、SaaS
模式的 CRM 软件服务。

由于销售和拓展新客户是企业营收增长的动力，因此企业对于 CRM 十分重视，在此
领域也投入较多，因此市场占比较高，发展潜力很大。借助于 PaaS、 SaaS 模式的 CRM 软
件服务较之传统 CRM 软件服务行业优势明显，在国内具有良好的发展前景。

公司自成立以来便专注于 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件服务，与全球著名 PaaS、 SaaS
模式 CRM 软件提供商 Salesforce 、Oracle 等保持着密切的合作关系。 Salesforce 系全球
第一大 PaaS、SaaS 模式 CRM 管理软件提供商，为全世界大约 100,000+ 家不同规模的公
司管理客户信息。作为 Salesforce 的白金合作伙伴，公司拥有专业的云端 CRM 实施、开
发团队。公司充分利用自身在专业及数据积累、 PaaS 及 SaaS 运维、数据安全等方面的长
期经验积累，经过持续的技术创新，成功为制药、专业服务、财富管理、高科技、地产、制
造、IT、教育培训等行业的 许多企业提供了 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件服务，如杜蕾斯、
美赞臣、Ebay、百特制药、美敦力等著名外企及万科、华为、途家等国内大型企业。同时，
公司 也自主研发基于社交网络微信、LINE 的云计算产品 Veevlink。

在 PaaS、SaaS 模式 CRM 软件服务方面，公司的主要竞争对手有普华永道、德勤、埃
森哲等国际 IT咨询巨头，以及广州市蓝岭信息技术有限公司等 Salesforce 在中国的合作伙
伴。

在“SaaS+移动”云服务产品 Veevlink 方面，公司的主要竞争对手有：用友网络科技股
份有限公司、和创（北京）科技股份有限公司、北京仁科互动网络 技术有限公司、南京掌
控网络科技有限公司、北京易动纷享科技有限责任公司等。

综上各种情况，我们认为公司所在行业快速发展，公司在行业有一定竞争力，鉴于公
司在市场没有交易，没有价格可供参考，我们给出公司中性评级。

风险点

1 高级管理人员、核心技术人 员及技术流失的风险

公司所计算机软件行业需要计算机、软件工程、项目管理、工商管理、英语等多种专业

技术复合型人才、其发展与公司所拥有的专业人才素质紧密相关。公司在发展过程中积累了

较为丰富的技术经验和客户资源,并且已经建立了良好的人才稳定机制,但一旦核心技术人员

和优秀管理人才流失,很可能导致研发能力下降、技术泄密、客户流失等风险,将 对公司经营

发展造成不利影响。

2 行业竞争加剧风险

目前我国从事云服务模式下 CRM 咨询实施服务的公司较少,本公司暂且处于行业领先

地位。但是云服务模式已是大势所趋,一旦更多企业认识到云服务模式的优点,对云服务模式
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的需求增加,那么提供云服务模 式下的管理软件咨询服务的公司将会如雨后春笋般竞相出

现,加剧行业 竞争可能会对公司造成不利影响。

3 公司治理的风险

自设立以来,公司建立健全了法人治理结构,完善了现代化企业发展所需的内部控制体

系。但由于股份公司成立时间不长,在相关制度的执 行方面仍需进一步完善。同时,随着业务

的发展,公司经营规模将不断扩大、业务范围不断扩展、人员不断增加,如果公司未来经营中

不能随之 及时完善管理制度,公司将因治理、内部控制不适应发展需要而存在风险。

4 互联网和用户数据的安全性风险

公司的云服务模式决定了公司的一切业务需在云端处理及完成,因此,通畅安全的互联网连接

成为公司正常运营中不可或缺的要素。如果公司使用的云服务器被黑客恶意攻击、出现其他

故障,或公司互联网连接被恶意入侵、因故中断,将会给公司业务的正常经营带来不利影响。

公司用户的数据都存储在云服务器上。互联网的特性决定了任何服务器都可以被黑客恶意攻

击。一旦服务器的安保措施出现故障、或未及时更新,服务器遭到黑客入侵、用户数据泄露,
将会给企业声誉和经济利益都带来不利影响。

5 公司规模较小风险

公司目前的资产规模和营业收入规模都相对较小,对宏观经济的周期变动较为敏感,抗风险能

力较弱。目前,公司正从事相对多元化的业务,不仅针对多个 CRM 平台提供咨询、实施等服

务,还自行研发了基于社交 工具微信、LINE 的移动 CRM 管理云平台 Veevlink。
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