
 

计算机 | 证券研究报告 — 行业点评 2019 年 6 月 5 日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《计算机行业周报(5.27-6.2)》20190602 

《科技领域央地财政权责划分改革点评》

20190601 

《计算机行业周报(5.20-5.26)》20190526 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

[Table_Industr y]  计算机 
 

[Table_Anal yser ]  

杨思睿 

(8610)66229321 
sirui.yang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300518090001 

*孙业亮为本报告重要贡献者 

 

 

[Table _Title]  

企业 SaaS 动态跟踪 
浪潮国际等领军企业值得关注 
 

近日艾瑞咨询发布《2019 年中国企业级 SaaS 行业研究报告》，预计
2019~2021 年国内企业级 SaaS 市场保持 39.0%的复合增速，2021 年规模
达 654 亿元。在推荐用友网络等公司之外，建议关注浪潮国际等领军企业。 
 同为 ERP领导者，全方位布局 SaaS市场 

企业级 SaaS复合增速近四成，意味着行业内头部企业均将受益。除我们
推荐的行业龙头用友网络等标的之外，存在领军企业被低估的机会，如
浪潮国际等，因此建议积极关注。 
浪潮国际是国内领先的 IT巨头之一的浪潮集团旗下控股子公司（股权比
例为 54.6%），主要业务为 ERP 等企业管理软件和行业应用软件，承担
浪潮集团在通用管理软件和 SaaS 领域的布局。目前公司正在全面推进
ERP业务云化，同时为大中型和小微型企业提供全方位的云服务。 

 业务成长性良好，毛利率提升验证云化进展顺利。 
2018年公司分别实现营收和净利润 25.02亿和 3.24亿元（港元，下同），
分别同比增长 24.3%和 132.8%，业务毛利率同比提升 2.9pct至 38.4%，主
要受益于高毛利率的云业务占比提升，并且管理软件产品标准化程度提
高所带动。其中，管理软件及云业务、物联网解决方案收入分别为 21.08
亿和 3.35亿港元，分别同增 22.3%和 38.6%，其中管理软件实现平稳增速
为 13%左右，云服务实现高增速达 466%，云业务已经成为公司新的增长
点。2018年经营活动现金流为 2.6亿，同比增长 236.8%，且自 2014年持
续为正，成功验证客户支付能力较优和云化进展顺利。 

 ERP产品梯队层次分明，搭配协同抢占企业级市场 
集团管理软件为头部产品，典型大客户验证高端产品优势。集团管理软
件为公司传统强项业务，根据 CCID数据，公司在市场地位和发展能力两
个维度均为行业第一，其中 2018 年市占率为 18.1%。具有中国铁塔、中
国交建及中储粮等行业标杆客户，应用场景细分广泛而管理节点众多，
佐证公司头部产品优势明显。 
云化产品梯队全面搭配抢占企业级应用市场。浪潮云 ERP针对大中小型
客户分为三层次产品：服务于集团型企业的 GS Cloud、成长型企业的 PS 
Cloud和小微企业的云会计产品。三大产品各有特色，相互搭配全面抢占
企业级应用市场。（1）GS产品采用云原生架构，充分发挥业务、数据、
技术三大中台的高配臵力和敏捷开发能力，支撑前台业务的快速发展和
创新，包含人力云、税务云及采购云等管理模块，典型客户如前程无忧、
京东、携程、12306 等。（2）PS 产品由浪潮与全球领先开源厂商 Odoo
共同开发，包含 58 个业务应用，800 个业务组件、行业模块，12,000 个
第三方插件，其开源的生态底蕴可以助推浪潮协同业务发展，微服务架
构让部署的应用更加灵活敏捷。（3）2018年易云在线 3.0上线，针对小
微企业的生产经营全套流程，包含云会计、云进销存和数据金融服务等
功能模块，截至 2017 年共有 80万家用户注册使用。 

 拓展“云+数+AI”全方位能力，全面迈向企业智能 
全面着力构建“云+数+AI”产业生态。5 月 16 日第三届世界智能大会在
天津开幕，浪潮国际参会展示。目前浪潮云 ERP形成了基于端到端的业
务场景、丰富完整的数据、智能高效的算法三大能力，推出了新一代集
团管控、智能制造、企业大数据、EA 企业大脑和企业智能机器人 EAbot
等人工智能解决方案，公司正在全面构建“云+数+AI”的产业生态。 
三大产品趋向智能化，全系产品有望跟上。（1）浪潮 EA企业大脑是基
于人工智能、大数据等新 IT技术的融合而构建的企业智能化创新平台，
通过实时持续处理海量异构数据，辅助管理者智能决策，驱动流程自动
化和业务优化升级，实现企业的个性化、精细化的生产和服务；（2）浪
潮企业智能服务机器人 EAbot(易宝特)可深度融合业务处理与人工智能，
面向财务管理、供应链、人力资源管理等领域，为企业提供多场景全方
位的智能服务。（3）浪潮智能制造云以边缘智能平台为基础、制造运营
管理系统为核心，集制造执行与运营于一体，打造高级计划排产、制造
执行、质量检测、设备运维和工业智能五大核心应用，提供生产协同、
设备检测、质量追溯等云端服务，实现工厂全方位管理，用“智能+”
为企业制造赋能。 

投资建议： 
 我们重申重视企业级 SaaS的投资机会，相比龙头公司被市场充分认知之

外，还存在重要的行业内企业被低估的机会。浪潮国际等典型的企业
SaaS厂商具备长期的行业积累，ERP云化进展顺利并卓有成效，并着力
推动全系产品智能化，以现有云业务为基础，依托浪潮集团的在大数据
方面的先发优势，全面构建“云+数+AI”产业生态。根据万得一致预测，
公司 2019年 EPS为 0.29元，当前对应 PE为 14倍，显著低于行业水平，
建议关注。 

风险提示： 
 云化进展不及预期；智能产品落地进展不及预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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