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摘要 

2 请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 

深耕协同管理软件行业，市场占有率高 
公司深耕协同管理软件行业，自2002年成立以来，始终专注于协同管理软件的技术研发与产品创新，面
向大中型企业、中小企业、政府组织等各类客户打造了多种产品。公司市场占有率高，属于行业第一梯
队，客户规模大，公司软件已成功应用于30多个细分行业、超过3万家企业客户和政府组织。 
 

公司渠道优势明显，为业绩拓展建立护城河 
公司前期由实控人与用友共同投资设立，受益于用友网络的渠道共享，公司建立起了自身的经销商渠道
优势，目前共发展了600多家经销商。渠道优势为业绩拓展建立护城河，公司销售费用率显著低于泛微，
中小企业客户需求拓展领先。 
 

进一步优化产品线研发云平台，提升公司竞争力 
公司将募投1.20亿元建设新一代协同管理软件优化升级项目，提升产品竞争力；并募投1.08亿元建设协同
云应用服务平台建设项目，积极部署移动互联及云计算战略，顺应行业发展大趋势，不断巩固公司自身
优势。 

 
风险提示：面向大中型企业产品行业竞争大；中小型企业需求释放缓慢；产品升级优化不及预期；IPO不

及预期。 

20436697/36139/20190421 16:45

http://www.hibor.com.cn/


3 

1、深耕协同管理软件行业，市场占有率高 

1.1 深耕协同管理软件行业，面向各类客户打造多种产品 

图1  公司主营业务情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司深耕协同管理软件行业，自2002年成立以来，始终专注于协同管理软件的技术研发与产品创新。目

前公司已具有V5协同管理平台、Formtalk协同云平台等多项核心技术，行业地位领先。 

• 公司面向市场各类客户打造了多种产品。公司面向中小企业打造了A6协同管理软件，面向中大型企业

及集团性企业组织打造了A8协同管理软件，面向政府组织及事业单位打造了G6政务协同软件。 
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1、深耕协同管理软件行业，市场占有率高 

1.2 公司市场占有率高，客户规模大 

资料来源：前瞻网、天风证券研究所 

• 公司协同管理软件市场占有率高，据前瞻网数据，2017年，公司协同管理软件国内市场份额为11.70%，

属于行业内第一梯队。 

• 公司行业客户基础广泛，客户规模大。公司下游客户涵盖了制造、建筑、能源、金融、电信、互联网及

政府机构等众多行业，公司软件已成功应用于30多个细分行业、超过3万家企业客户和政府组织。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图2  2017年我国协同管理软件市场占有率情况 图3  公司主要客户情况 
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1、深耕协同管理软件行业，市场占有率高 

1.3 营收稳步提升，期间费用率显著改善 

图4  公司营收及归母净利润情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司收入规模稳步提升，由2016年的3.77亿元提升至2018年的5.78亿元；利润迅速释放，归母净利润由

2016年的1820.82万元提升至2018年的7601.22万元，复合增长率高达104.32%；净利润率实现逐步提升，由

4.85%增长至13.15%。 

• 随着收入规模化及内部管理优化，公司期间费用率显著改善，由2016年的77.22%减少至2018年的69.02%。 

图5  公司期间费用率情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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2、公司渠道优势明显，为业绩拓展建立护城河 

2.1 前期由用友共同投资设立，经销商渠道优势明显 

• 公司2002年成立时，由实控人与用友网络共同出资设立，用友网络占股30%，目前，用友仍持股4.31%。 

• 受益于用友网络的渠道共享，公司建立起了自身的经销商渠道优势。截止2018年末，公司在全国设立

30多家分支机构并发展了600多家经销商，共拥有超过3万家客户。 

表1  致远与泛微经销商及客户数情况对比 

资料来源：招股说明书、泛微17年半年报、泛微18年年报、天风证券研究所 

经销商情况 客户数情况 

致远互联 

截止2018年末，
在全国设立30多家
分支机构并发展了
600多家经销商 

截止2018年末，
公司共拥有超过
3万家客户 

泛微网络 
截止2017年上半
年，公司共发展了
120余家经销商 
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上万家大中型组
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30.85% 11.35% 6.49% 6.20% 4.31% 3.85% 3.66% 3.61% 2.78% 2.78% 24.12% 

图6  致远互联股东结构 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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2、公司渠道优势明显，为业绩拓展建立护城河 

2.2 相较泛微，致远更注重经销模式发展 

• 泛微网络主要以直销模式为主，面向中小企业的e-office采用直销加渠道分销的模式，但总体占比较少。 

• 致远更注重经销模式的发展，A6、A8、G6三大产品均设有经销模式，面向中小企业的A6产品从2016年

下半年起更是实施全经销模式。经销模式收入在致远营业收入中占比小幅提升，目前占据约为四分之一

左右的收入比重。 

表2  致远与泛微各产品销售模式 

资料来源：致远互联招股说明书、泛微网络18年年报、天风证券研究所 

致远销售模式 A6产品 A8产品 G6产品 

直销 √ √ 

经销 √ √ √ 

泛微销售模式 e-office e-cology eteams 

直销 √ √ √ 

分销 √ 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图7  致远直销与经销收入占比 
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2、公司渠道优势明显，为业绩拓展建立护城河 

2.3 渠道优势助力公司低销售费用率及中小企业客户拓展 
• 受益于公司经销模式，公司销售费用率较同业的泛微网络相比较低。2018年，公司销售费用率为47.26%，

远低于泛微网络的71.59%。 

• 经销模式更利于中小企业市场拓展。偏高端市场上，泛微e-cology产品相对于致远A8及G6产品收入水

平相对较高，面向中小企业产品方面，致远A6比泛微e-office表现更好。 

图8  致远与泛微销售费用率对比 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

图9  2017年致远与泛微各产品收入（单位：万元） 

资料来源：wind、招股说明书、 天风证券研究所 
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3、进一步优化产品线研发云平台，提升公司竞争力 

3.1 进一步升级优化产品线，提升产品竞争力 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表3  新一代协同管理软件优化升级项目募投情况 

• 公司将募投1.20亿元建设新一代协同管理软件优化升级项目，提升产品竞争力。 

• 该项目将通过增强协同管理平台和产品的开放性、适用性和可扩展性，并在场景化、智能化、移动化、

大数据应用等方面进行提升，优化提升公司核心协同管理平台V5和协同软件产品A6、A8和G6产品的性

能和应用，公司产品整体竞争力有望得到大幅提升。 

项目名称 
拟投入募集 
资金（万元） 

项目建设内容 

新一代协同管理软件
优化升级项目 

11990.11  

（1）V5协同管理平台的优化升级 
包括技术平台CTP、协同应用平台CAP、移动平台CMP和集成平
台CIP的优化升级 
（2）核心系列产品——A6、A8、G6产品的优化升级 
在复杂组织架构协同管理、产业链协同、数据挖掘与组织行为绩效
评价、智能协同等方面，同时丰富移动端产品的性能，建立移动工
作门户，增强产品在场景化、智能化等方面的功能应用 
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3、进一步优化产品线研发云平台，提升公司竞争力 

3.2 研发建设协同云应用服务平台，巩固公司行业领先优势 

• 公司将募投1.08亿元建设协同云应用服务平台建设项目。 

• 该项目将以公司现有的公有云协同预研项目和移动协同技术为基础，通过“企业数据采集及移动协同云

平台”Formtalk、“企业级移动应用云端入口”M+以及“协同云应用中心”CAP+三个子项目的研发建设。 

• 公司积极部署移动互联及云计算战略，顺应行业发展大趋势，不断巩固公司自身优势。 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

表4  协同云应用服务平台建设项目募投情况 

项目名称 
拟投入募集 
资金（万元） 

项目建设内容 

协同云应用服务平台
建设项目 

10818.91  

（1）进一步研发原有协同云产品Formtalk，使其能够提供从企业
数据采集、到移动业务构建的公有云全面解决方案，提升产品对小
微企业或部门级协同应用场景 
（2）构建企业级移动应用云端入口M+，使其在提供企业协作基本
功能应用的基础上，可连接CAP+和第三方移动应用软件，实现企
业在移动协同领域的弹性部署和扩展，形成跨企业、跨组织的协同
工作平台 
（3）三是建立云应用服务中心CAP+，使其能够支持开放式快速
构建和交付企业协同应用，并提供相关应用定制与扩展功能 
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1、面向大中型企业产品行业竞争大。大中型企业协同管理软件市场竞争激励，
公司相关产品或将受到泛微、蓝凌、华天动力等公司产品的挤压。 
 
2、中小型企业需求释放缓慢。公司渠道优势利于公司在中小企业市场的拓展，
但目前中小企业对协同管理软件需求较弱，其需求释放或不及预期。 
 
3、产品升级优化不及预期。协同管理软件客户对软件的功能、用户友好性、简
洁性要求较高，公司对产品功能及性能的升级优化或不及预期。 
 
4、IPO不及预期。目前公司上市申请暂处于交易所受理状态，或无法通过审核程
序。 

4、风险提示 
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 股票投资评级 
 自报告日后的6个月内，相对同期沪 
 深300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的6个月内，相对同期沪 
 深300指数的涨跌幅 

 买入  预期股价相对收益20%以上 

 增持  预期股价相对收益10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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