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基本数据 

2017 年 12 月 13 日  

收盘价(元) 15.00  

总股本(万股) 4032 

流通股本(万股) 2329  

总市值(亿元) 6.05  

每股净资产(元) 3.72  

PB(倍) 4.03  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万

元) 14.04 70.81 80.36  100.45  119.54  

净利润(百万元) -12.15 -22.49 4.33  1.36  5.78  

毛利率（%） 42.71 47.24 59.36 48.33 49.56 

净利率（%） -86.54 -31.76  5.39  1.35  4.84  

 ROE（%） -351.55  -48.33  2.81  0.90  3.71  

EPS(元) 
-0.7 -1.01 0.11  0.03  0.14  

  

大账房是一家为中小微企业提供基于 SaaS 模式的财税服务
和电子发票服务的公司。大账房目前已有的功能包括：小微企业
代理记账系统—大账房在线会计、中小微企业电子发票产品—微
票通、企业移动报销系统—微报销、代理记账公司管理系统—小
微无忧、税务申报及风险管理系统—财税通。  

截至 2016 年底，全国各类市场主体达 8705.4 万户，相比 2015

年增长 11.6%。全国各类市场主体包括个体工商户、内资企业、
农民专业合作社及外商投资企业，国家工商总局 2015 年 4 月的数
据显示个体工商户和内资企业分别占全国总市场主体的 71.3%和
26.1%。 

目前代记账公司收费会按企业所属类别按照一般纳税人和小
规模纳税人分别计价。一般纳税人因为账套相对复杂因此收费较
高，而小规模纳税人普遍年收费低于 4000 元。据数据测算代记账
公司的服务产值在 1000 亿元左右。 

融资方面，大账房 2014 年 7 月获得蓝海方舟 2000 万元天使
轮融资，2015年 12月获人人网陈一舟领投的 7500万元A轮融资，
2017 年 7 月完成上市公司奥马电器领投的 9000 万元定增，投后估
值 6 亿元。SaaS 类业务是长尾市场，一般用户的替换成本较高，
粘性较强。但在业务前期因为产品竞争、研发、占领市场过程中
也考验公司的融资实力。 

 

  

盈利预测 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为
0.043 亿元、0.014 亿元、0.058 亿元，每股收益分别为 0.11 元、0.03

元、0.14 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；技术变革导致商业模式变化的风险；付费

转化率低于预期的风险。 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

截至上半年报告显示，阚振芳直接持有公司股份 10,483,200 股，直接持股
比例为 30.55%。阚振芳为盛世长城执行事务合伙人，通过盛世长城间接持有公
司股份 1,652,504 股，间接持股比例为 4.82%，为公司实际控制人。公司无股权
质押情况。 

 与经营相关分析 

1、截至上半年，公司经营活动产生的现金流量净额为-26,681,217.67 元。
公司主要通过股权融资，若公司经营活动产生的现金流量净额依然为负或者公
司不能实现多渠道及时筹措资金，将面临资金短缺的风险。 

2、市场竞争激烈，付费用户转化低于预期。 

   以代记账公司客户为主 

北京大账房网络科技股份有限公司，成立于 2013 年 5 月。公司是一家为中
小微企业提供基于 SaaS 模式的财税服务和电子发票服务的公司。大账房目前
已有的功能包括：小微企业代理记账系统—大账房在线会计、中小微企业电子
发票产品—微票通、企业移动报销系统—微报销、代理记账公司管理系统—小
微无忧、税务申报及风险管理系统—财税通。  

图表 1     智能财税平台 

 

 

资料来源：2017 年上半年报告 

大账房主要针对代记账公司客户，采取 0 付费体验的直销模式。获取客户
信息的途径主要包括：通过与百度、搜狐等多家媒体网站及分类信息门户网站
合作，发布产品信息；通过产品发布会等公开宣传活动获取客户信息；通过集
团内其余业务获取客户信息。报告期内，公司主营收入结构情况： 
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图表 2     公司收入构成 

 

资料来源：choice 

报告期内，由于公司大账房软件采用 0 使用费的推广方式，从公司披露的
客户使用情况和当前软件收入情况推断客户付费率还不高。因此报告期内公司
收入多由代记账及服务费、培训、咨询收入构成。 

公司最新一轮增发完成后的前十大股东持股情况如下： 

图表 3      股东及持股情况 

 

资料来源：choice 

   市场大，竞争激烈 

 代记账公司规模 

据数据研究，2014 年我国共有正规登记的代理记账机构 2.32 万家，而到
2017 年代理记账机构有望达到 3.31 万家。 
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图表 4    国内代理记账公司数量情况 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

截至 2016年底，全国各类市场主体达 8705.4万户，相比 2015年增长 11.6%。
全国各类市场主体包括个体工商户、内资企业、农民专业合作社及外商投资企
业，国家工商总局 2015 年 4 月的数据显示个体工商户和内资企业分别占全国总
市场主体的 71.3%和 26.1%。 

目前代记账公司收费会按企业所属类别按照一般纳税人和小规模纳税人分
别计价。一般纳税人因为账套相对复杂因此收费较高，而小规模纳税人普遍年
收费低于 4000 元。据数据测算代记账公司的服务产值在 1000 亿元左右。 

 SaaS 服务市场快速增长 

 根据艾瑞咨询统计，2016 年中国企业云服务市场规模超过 500 亿元，而
其中 SaaS 服务市场规模达到 128.5 亿元，增速为 31%，预计未来 4 年每年都将
以 30%以上的速度增长，到 2020 年市场规模有望超过 470 亿元。 
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图表 5    国内 SaaS 服务市场规模 

 

 

资料来源：网络数据 

 行业内竞争激烈，各路资本参与度高 

财税对企业来说是刚性工作，因此该领域的服务需求是十分明确的。但由
于行业进入门槛低，前期免费推广模式已成为获客的主要方式也导致了行业竞
争激烈。行业内也出现了由上市公司、投资公司、产业公司等各路资本投资的
企业：如今年 10 月慧算账公布完成近 2 亿元的 B1 轮融资，此轮融资由川融资
本、清控银杏、IDG 资本、宜信、同渡、宝海等投资机构与资本方共同投资；
财税 saas 服务公司云账房也于今年 9 月宣布完成 1 亿人民币 B 轮融资，由高瓴
资本领投。  

 

   切入智能财税领域 

与传统财务软件相比，传统财务软件主要实现的是票据信息化以及电算化，
公司财税信息系统在智能化基础上，将企业票据、记账、税务大通。如小微企
业用户通过大账房掌上财务系统，依据系统中设定的模板进行原始票据的拍照
扫描，传输到大账房软件后台，后台通过 OCR 自动识别和人工校验相结合的
方式采集抓取票据影像中的电子数据，并依据一定的规则自动生成会计凭证；
代账公司的会计人员对于生成的凭证进行简单的批量化的复核，再通过在线会
计端进行凭证制单、审核、冲正、过账、结账等会计核算，及申报纳税、结转
等操作。生成账簿和报表后，小微企业用户通过掌上财务系统可随时查询明细
账和财务报表，也能够使用软件中的功能进行财务管理分析，提高企业经营效
率。大账房软件将小微企业，代账公司，大账房信息三者绑定在一起，在降低
代账公司成本的同时为小微企业提供更好的财税服务，构成黏性较大的服务链。 
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图表 6    公司产品的服务流程 

 

  

资料来源：公开转让说明书 

 提供一站式小微企业服务 

据近期公司近期接受采访的信息显示，公司当前直接服务代账公司 3000

多家，服务小微企业数十万家。并且，公司在为小微企业提供财务管理一站式
服务的基础上，同时为中小企业及其从业人员提供财务咨询、培训等延展服务，
从而形成多元化的包围式服务态势。 

图表 7    公司参股、控股公司情况 

 

  

资料来源：choice 

 与互联网巨头合作 

据相关报道显示，公司与互联网巨头亦在形成合作关系，如与京东主要在
京东电子工商，“已经在江苏与重庆落地，真正实现远程办照、地址免费、远程
开户、7 天取照、电子发票、手机查账、APP 申报确认，全程不用到场，还享
受地方各项优惠。大账房是微信、蚂蚁金服财税电子发票合作厂商，随着电子
发票发展，客户也需要代账，基于微信、支付宝流量，为合作代账公司产生有
力促进。”我们认为，互联网巨头有很强的流量优势，有助于公司获得客户资源
和业务机会。 

融资方面，大账房 2014 年 7 月获得蓝海方舟 2000 万元天使轮融资，2015

年 12 月获人人网陈一舟领投的 7500 万元 A 轮融资，2017 年 7 月完成上市公司
奥马电器领投的 9000 万元定增，投后估值 6 亿元。SaaS 类业务是长尾市场，
一般用户的替换成本较高，粘性较强。但在业务前期因为产品竞争、研发、占
领市场过程中也考验公司的融资实力。 
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   报告期内盈利指标提升 

图表 8    公司财务及盈利能力情况 

 

  

资料来源：choice 

 

公司上半年实现营业收入为 23,651,754.85元，较上年同期增幅为 17.12%。
归属于母公司所有者的净利润为 2,158,899.66 元，较去年同期业绩转正。其中
销售费用较去年同期明显减少。 

报告期内本公司经营活动产生的现金流量净额为-26,681,217.67 元，较上
年同期的-24,013,294.84 元，减少了 2,667,922.83 元，减幅 11.11%，主要系子
公司支付的各项税费增加所致；投资活动产生的现金流量净额为-1,700,291.04 

元，较上年同期的-7,077,571.88 元，增加了 5,377,280.84 元，增幅为 75.98%，
主要原因系本期收回了投资理财产品本金及投资收益。  

 

 

   盈利预测 

图表 9     盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 14.04 70.81 80.36  100.45  119.54  

净利润(百万元) -12.15 -22.49 4.33  1.36  5.78  

毛利率（%） 42.71 47.24 59.36 48.33 49.56 

净利率（%） -86.54 -31.76  5.39  1.35  4.84  

 ROE（%） -351.55  -48.33  2.81  0.90  3.71  
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EPS(元) 
-0.7 -1.01 0.11  0.03  0.14  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为 0.043 亿元、
0.014 亿元、0.058 亿元，每股收益分别为 0.11 元、0.03 元、0.14 元。 
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