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 强烈推荐/维持  

 泛微网络 调研简报 
 

报告摘要： 

泛微网络是 OA 行业龙头，核心产品是 e-cology，主要面向大中型组织，

收入占比在 90%以上。其他产品主要是面向中小型组织的 e-office 和面向

小微组织的 e-teams。 

公司 e-cology 保持行业领先。公司专注于 OA市场，持续优化产品、营销

和服务，竞争力明显强于行业内其他对手。经过多年长跑，泛微收入规模

已经明显同时起步的其他竞争对手。 

小微型 OA 市场成为云 OA 争夺的首要市场，但是客户付费意愿低。尽管

e-teams 累计注册用户高达 50 万，但是付费用户却仅有数千名。今年以来，

公司启动了“鲲鹏计划”，，从而推动客户出现大幅增长。我们对公司 e-teams

产品持续看好，长期值得期待。 

云 OA 市场受到了钉钉等软件的商业模式冲击。因为钉钉等软件采用互联

网模式，并不向企业客户直接收费，而通过用户变现来实现收益。譬如钉

钉打通了整个报销系统，企业用户可以通过钉钉实现酒店、机票、火车票

和打车等一揽子消费，钉钉可以在后端通过用户消费实现变现。 

公司营收和预收账款快速增长。预收账款是公司经营业绩的先行指标。公

司 2018 年前三季度预收账款增速为 32%。近三年公司营业收入CAGR 达

到 40%。预计未来公司收入增速有望在 30%-40%之间。 

公司安全边际充足。公司在手现金充足，是计算机行业为数不多的持续贡

献自由现金流公司，并且公司大股东无股权质押。 

公司盈利预测及投资评级。公司是 OA行业龙头，预计 2018 年到 2020 年

收入分别为 9.7、13.2 和 17.9 亿元。归属母公司的净利润分别为 1.18 亿元、

1.45 亿元和 1.79 亿元。对应 PE 分别是 64 倍、52 倍和 42 倍。给予公司

六个月目标价 85 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期风险；云 OA竞争加剧风险。 

 

 

财务指标预测 
  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 461.31 704.22 967.25 1,315.37 1,788.99 

增长率（%） 45.56% 52.66% 37.35% 35.99% 36.01% 

净利润（百万元） 64.43 85.92 118.11 145.09 179.00 

增长率（%） 27.82% 33.35% 37.47% 22.85% 23.37% 

净资产收益率（%） 22.11% 14.68% 15.57% 17.46% 19.44% 

每股收益(元) 1.30 1.33 1.17 1.43 1.77 

PE 57.60 56.30 64.21 52.27 42.37 
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1. 公司是高端协同办公 OA龙头 

1.1 OA 软件能够显著提升组织协同管理效率 

泛微网络主要面向企事业单位和政府机构客户提供先进的协同管理软件产品和应用

实施方案。公司产品全面覆盖大中小微型客户，提供一整套完善的协同管理软件产品

和应用实施方案。 

 

图 1:公司主要产品及对应客户 

 

资料来源：公司招股书、东兴证券研究所 

 

从功能上，协同管理软件主要功能包括信息门户、流程管理、知识管理、团队协作、

组织权限体系和外部资源整合等。这些功能可以有效地满足用户跨时间、跨地域、跨

部门的协同管理要求，打造协同高效的组织管理环境。 

因此，越大规模的组织对协同管理软件的需求越是强烈。而大中型组织本身业务流程

复杂，协同办公软件需要根据组织本身的管理流程进行个性化配置，需要较长的实施

周期。 

泛微网络的核心产品是 e-cology，主要面向大中型组织，收入占比在 90%以上。其他

产品主要是面向中小型组织的 e-office 和面向小微组织的 e-teams。其中 e-teams

是部署在公有云上，是完全基于云的架构，简单易操作。 

1.2 泛微在 OA 行业竞争优势明显 

经过多年长跑，泛微已经明显领先行业竞争对手。泛微成立于 2001 年，与当前 OA 市

场的主流竞争对手基本是同一时期成立的。泛微专注于 OA 市场，持续优化产品、营

销和服务等方面，逐渐成长为 OA 行业龙头。 

根据下表可以看出，2015 年，泛微收入达到 3.2 亿元，远高于蓝凌软件的 1.8 亿元，

金和软件的 7743 万元。此外，据不完全统计，泛微在中国 500 强和上市公司中的市
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场占有率均超过 20%，位居行业首位。 

 

表  1:OA 行业主要公司 

  成立时间  收入规模（万元）  

泛微 2001 31692（2015） 

致远 2002   

蓝凌 2001 17561（2015） 

金和 2000 7743（2015） 

慧点 1998 26502（2015） 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

泛微仍然在不断优化产品，产品持续领先行业。2018 年 9 月，公司发布了最新的

e-cology9.0，该平台包含“智能化、平台化、全程电子化”三大特色。与此同时，

泛微联合腾讯企业微信、上海 CA、契约锁三家公司形成新一代产品联盟。 

 

图  2:泛微 e-cology9.0 持续领先行业 

 

资料来源：泛微官网、东兴证券研究所  

 

泛微在营销和服务等方面领先行业。泛微经过长期实践，探索出的 EBU 模式，能够有

效地降低整个链条的交易成本和管理成本，并对 EBU 销售端提供了有效地激励措施。

强大的营销能力对公司收入快速增长起到了重要地推动。 

1.3 云 OA 业务值得期待 

随着云技术时代到来，SAAS 成为软件行业的未来趋势。OA 软件也不例外，众多新兴

SAAS 公司和云计算公司涌入 OA 行业，希望能够利用 SAAS 模式重新颠覆这个市场。 

不过，大中型组织客户基本都是基于本地化部署，需要耗费长时间进行个性化配置，
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短期来看，还很难实现 SAAS 化。而在中小型组织客户中，对 OA 需求相对简单，对云

端部署也比较容易接受。因此，小微型 OA 市场成为云 OA 争夺的首要市场。 

云 OA 市场受到了钉钉等软件的商业模式冲击。因为钉钉等软件采用互联网模式，希

望实现羊毛出在猪身上。钉钉并不向企业客户直接收费，而是通过用户变现来实现收

益。譬如钉钉打通了整个报销系统，这样企业用户可以通过钉钉实现酒店、机票、火

车票和打车等一揽子消费，钉钉可以在后端通过用户消费实现变现。 

泛微推出的 e-teams 产品就是针对小微型组织客户的。凭借公司在 OA 行业多年的经

验和理解，e-teams 简单易懂，能够有效地满足小微企业客户需求，并进行付费尝试。

截止当前，e-teams 的客户注册数累计达到了约 50 万家。 

然而，中国中小企业客户的企业服务软件最大的问题就在于客户付费意愿低。这始终

困扰着整个 SAAS 行业，而云 OA 行业也不例外。尽管 e-teams 累计注册用户高达 50

万，但是付费用户却仅有数千名，这形成了强烈的对比。 

今年以来，公司启动了“鲲鹏计划”，大力拓展中小微企业客户，并且开放代理商角

色，无论是不是公司代理商，只要能够签下客户，就可以将第一年的服务费给它，从

而推动客户出现大幅增长。我们对公司 e-teams 产品持续看好，长期值得期待。 

2. 公司营收快速增长，安全边际足 

近几年，泛微营业收入保持快速增长。近三年公司营业收入 CAGR 达到 40%。预收账

款是公司经营业绩的先行指标。从预收账款来看，公司 2018 年前三季度预收账款增

速为 32%，预收账款增速略有下降，主要是由于整体宏观环境的影响导致的，仍然保

持了快速增长。 

 

图 3:泛微营业收入及增速（百万元）  图 4:泛微预收账款及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

公司安全边际充足。截止 2018 年 Q3，公司在手现金 6.85 亿元。而且公司大股东没
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有任何股权质押。 

从公司经营活动来看，公司经营净现金流/净利润从 2013 年后一直约在 150%-200%，

说明公司经营活动获得现金流能力很强。而且，泛微是计算机行业为数不多的能够保

持自由现金流一直为正的公司之一。 

 

图 5:公司经营净现金流/净利润  图 6:公司自由现金流（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

3. 盈利预测 

我们预计公司 2018 年到 2020 年收入仍然将保持快速增长， 收入增速分别为 37%、

36%和 36%，收入分别为 9.7、13.2 和 17.9 亿元。归属母公司的净利润分别为 1.18

亿元、1.45 亿元和 1.79 亿元。对应 PE 分别是 64 倍、52 倍和 42 倍。给予公司六个

月目标价 85 元，维持“强烈推荐”评级。 

4. 风险提示 

1、 宏观经济不及预期的风险 

2、 云 OA 市场竞争加剧的风险 
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表 2：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 604 1062 1089 1368 1766 营业收入 461 704 967 1315 1789 

货币资金 366 726 713 934 1252 营业成本 19 32 46 63 86 

应收账款 29 46 64 86 118 营业税金及附加 4 6 8 11 15 

其他应收款 4 6 8 12 16 营业费用 324 503 677 921 1252 

预付款项 116 194 213 238 274 管理费用 99 151 203 276 376 

存货 6 12 16 22 31 财务费用 -1 -1 -14 -16 -22 

其他流动资产 83 75 75 75 75 资产减值损失 2.01 3.01 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 142 249 575 621 656 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 9.92 21.68 15.00 10.00 5.00 

固定资产 117 123 138 174 223 营业利润 23 89 58 66 82 

无形资产 6 6 11 15 18 营业外收入 49.98 3.28 70.00 90.00 110.00 

其他非流动资产 0 91 400 350 300 营业外支出 0.05 0.03 2.00 2.00 2.00 

资产总计 747 1311 1665 1989 2422 利润总额 73 92 126 154 190 

流动负债合计 420 605 785 1037 1382 所得税 9 6 8 9 11 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 64 86 118 145 179 

应付账款 54 116 151 206 282 少数股东损益 -1 -1 -1 -2 -2 

预收款项 317 430 575 773 1041 归属母公司净利润 65 87 120 147 181 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 35 103 76 99 121 

非流动负债合计 0 83 83 83 83 EPS（元） 1.30 1.33 1.17 1.43 1.77 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 420 688 868 1120 1465 成长能力      

少数股东权益 31 30 29 27 25 营业收入增长 45.56% 52.66% 37.35% 35.99% 36.01% 

实收资本（或股

本） 

50 69 103 103 103 营业利润增长 -15.10% 279.86% -34.87% 15.10% 24.22% 

资本公积 0 284 284 284 284 归属于母公司净利润

增长 

37.47% 22.85% 37.47% 22.85% 23.37% 

未分配利润 219 288 318 354 400 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

295 593 768 841 932 毛利率(%) 95.93% 95.41% 95.26% 95.23% 95.20% 

负债和所有者权

益 

747 1311 1665 1989 2422 净利率(%) 13.97% 12.20% 12.21% 11.03% 10.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.73% 6.63% 7.18% 7.38% 7.48% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 22.11% 14.68% 15.57% 17.46% 19.44% 

经营活动现金流 123 157 265 369 483 偿债能力      

净利润 64 86 118 145 179 资产负债率(%) 56% 52% 52% 56% 60% 

折旧摊销 12.82 15.69 0.00 48.51 58.66 流动比率 1.44 1.76 1.39 1.32 1.28 

财务费用 -1 -1 -14 -16 -22 速动比率 1.42 1.74 1.37 1.30 1.26 

应收账款减少 0 0 -18 -23 -31 营运能力      

预收帐款增加 0 0 145 197 268 总资产周转率 0.69 0.68 0.65 0.72 0.81 

投资活动现金流 38 -381 -348 -91 -96 应收账款周转率 15 19 18 18 18 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.95 8.27 7.24 7.37 7.32 

长期股权投资减

少 

0 0 15 0 0 每股指标（元）      

投资收益 10 22 15 10 5 每股收益(最新摊薄) 1.30 1.33 1.17 1.43 1.77 

筹资活动现金流 0 284 70 -57 -69 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.22 0.86 -0.13 2.15 3.11 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.90 8.55 7.49 8.21 9.09 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 19 33 0 0 P/E 57.60 56.30 64.21 52.27 42.37 

资本公积增加 0 284 0 0 0 P/B 12.69 8.75 10.00 9.12 8.24 

现金净增加额 161 60 -13 221 318 EV/EBITDA 96.32 43.38 91.28 67.80 53.23  
资料来源：东兴证券研究所 
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