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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.52 

流通 A 股(亿股) 0.59 

52 周内股价区间(元) 61.16-107.08 

总市值(亿元) 104.30 

总资产(亿元) 16.55 

每股净资产(元) 5.07 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年上半年实现营业收入 5 亿元，同比增长 26%；实现归

母净利润 0.5 亿元，同比增长 35.7%；扣非后归母净利润为 0.4 亿元，同比增

长 16.4%。 

 营收稳步增长，业绩符合预期。从营收端来说，公司总体实现了较为稳健的增

长，凭借 e-cology、e-office、eteams 等主要产品线精准对接大中小微企业，

同时依靠全国 300 多个服务团队对接客户。从利润端来看，公司净利润增速快

于营收增速主要系毛利率的提高以及期间费用的控制良好：1）公司总体毛利率

提升 1.2 个百分点，主要是由于外包成本的降低；2）期间费用率总体下降 1.3

个百分点，主要是由于管理费用控制得到，仅同比增长 6.8%。 

 营销服务体系及分布式运营体系持续加强。在营销服务体系方面，针对 e-cology

产品，公司已经在全国范围内建立了超过 300 个本地化服务团队；针对 e-office

产品公司在一线城市发展合作伙伴和事业合伙人；针对 SAAS 模式的 eteams

产品，公司重点招募线上销售及区域销售团队。在分布式运营体系方面，公司

通过在全国范围举办多次产品体验会、产品推广会、CIO 俱乐部等方式扩大影

响力，针对新发布产品 E9 全国举办 60 多场体验大会，同时联合上海 CA、契

约锁等兄弟单位举办电子签章体验大会积极拓展外部联盟。 

 精心打磨产品，巩固领先优势。公司在上半年中，不断精心打磨产品：1）e-cology

对技术架构进行升级，为复杂场景提供可复制的解决方案，同时通过可视化的

灵活配置工具实现系统的快速部署；2）e-office 产品实行通用化的设计，践行

性价比的竞争优势，在功能上全面普及网络办公、实现对组织人员事务统一有

限的管理，达到提高组织办公效率和管理水平；3）在 SAAS 产品 eteams 方面，

加强了目标管理、任务协作、语音指令等模块的功能，以不断提升产品竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.01 元、1.31 元、1.67

元，未来三年归母净利润将保持 30.4%的复合增长率。考虑到公司为协同管理

软件市场龙头，且积极向云转型打开成长空间，我们长期看好公司发展，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：客户需求不及预期、云产品竞争激烈、核心人员流失等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1003.60 1370.49 1824.55 2391.50 

增长率 42.51% 36.56% 33.13% 31.07% 

归属母公司净利润（百万元） 114.49 152.60 198.15 253.65 

增长率 31.64% 33.29% 29.85% 28.01% 

每股收益 EPS（元） 0.75 1.01 1.31 1.67 

净资产收益率 ROE 14.47% 16.61% 18.27% 19.56% 

PE 90 68 52 41 

PB 14.23 12.08 10.09 8.35 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司国内协同管理软件领军企业 

公司是国内协同办公领域的龙头企业。公司自成立以来就专注于企业客户协同管理产品

的研发和销售，目前已经成长为协同办公领域的龙头。公司目前已经针对大中小微客户形成

了 e-cology、e-weaver、e-office、eteams 等解决方案，覆盖 30 多个行业上万家客户，在

行业内拥有了较强的品牌知名度。 

核心产品快速增长，云业务高速前行。公司从营收结构来看，主要分为软件产品、技术

服务和第三方产品等，2018 年营收占比分别为 64%、34%、2%，其中软件产品收入主要由

e-cology 和 e-office 贡献（2018 年两者分别占总收入的 62%、2%），2018 年增速分别为

32.7%、31.3%，故公司营收主要由这两款产品公司贡献。在面向小微企业方面，公司推出

了 eteams 云产品，并于 2018 年 3 月发布鲲鹏计划推广此产品，目前该云产品销量良好，

推动了技术服务业务的快速增长（2018 年技术服务业务收入 3.4 亿，同比增长 63%）。 

图 1：公司各业务占比（百万元）  图 2：公司各业务毛利占比（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司营收和利润快速增长，发展势头良好。公司近年保持了较快的内生增长，2016-2018

年营收增速均超过 40%，主要是由于 e-cology 和 e-office 的快速放量以及云业务带动下的技

术业务快速增长；同时，公司相应净利润也保持了快速态势，2016-2018 年净利润增速维持

在 30%左右。 

图 3：公司近 5 年营收及增长情况 (百万元)  图 4：公司近 5 年归母净利润及增长情况（百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：软件产品 2016-2018 年业务增速分别为 43%、40.6%、32.5%，维持了较高的

增速速度，主要系下游客户的需求旺盛带动公司 e-cology、e-office 产品的放量，2018 年 9

月公司重磅产品 e-cology9.0 更新发版，预计仍将在企业客户的高需求下保持快速增长态势； 

假设 2：技术服务主要由软件业务的配套技术服务以及公司云产品 eteams 产品构成，

2016-2018 增速分别为 51%、88.5%、63%，公司软件配套的技术服务受益于软件业务的增

长将同比增长，同时云产品 eteams 的逐步放量，两者将共同助推技术服务业务快速增长； 

假设 3：第三方产品业务，主要是为了满足大客户的需求，帮助客户进行第三方软件及

硬件的采购，规模较小。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 20120E 2021E 

软件产品 

收入 637.62  828.91 1061.00 1336.86 

增速 32.5% 30% 28% 26% 

毛利率 97.1% 97% 97% 97% 

技术服务 

收入 344.39  516.59 733.55 1019.64 

增速 63.1% 50% 42% 39% 

毛利率 97.0% 97% 97% 97% 

第三方产品 

收入 21.59  25 30 35 

增速 79.5% 15.8% 20.0% 16.7% 

毛利率 38.6% 39% 39% 39% 

合计 

收入 1,003.60  1,370.49  1,824.55  2,391.50  

增速 42.5% 36.6% 33.1% 31.1% 

毛利率 95.8% 95.9% 96.0% 96.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.01 元、1.31 元、1.67 元，对应 PE 分别为 68 倍、52

倍、41 倍，未来三年归母净利润将保持 30.4%的复合增长率。考虑到公司为协同管理软件

市场龙头，且积极向云转型打开成长空间，我们长期看好公司发展。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002153.SZ 石基信息 32.80  0.43 0.51 0.62 0.76 76.28 64.31 52.90 43.16 

002410.SZ 广联达 35.88  0.39 0.39 0.52 0.7 84.10 84.10 63.08 46.86 

002405.SZ 四维图新 14.88  0.37 0.22 0.27 0.34 40.22 67.64 55.11 43.76 

300579.SZ 数字认证 28.01  0.72 0.56 0.78 1.13 20.67 26.57 19.08 13.17 

002230.SZ 科大讯飞 31.93 0.26 0.39 0.59 0.86 122.81 81.87 54.12 37.13 

平均 68.81 64.90 48.86 36.82 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1003.60 1370.49 1824.55 2391.50 净利润 108.19 144.20 187.24 239.68 

营业成本 42.19 55.61 72.14 92.04 折旧与摊销 13.13 8.81 8.81 8.81 

营业税金及附加 6.80 10.96 14.60 19.13 财务费用 -23.33 -4.32 -5.87 -7.73 

销售费用 718.44 966.20 1282.66 1678.83 资产减值损失 19.40 10.00 10.00 10.00 

管理费用 84.36 280.95 370.38 483.08 经营营运资本变动 160.88 199.36 189.64 262.25 

财务费用 -23.33 -4.32 -5.87 -7.73 其他 -78.52 -20.00 -18.00 -21.00 

资产减值损失 19.40 10.00 10.00 10.00 经营活动现金流净额 199.75 338.05 371.83 492.01 

投资收益 9.27 10.00 10.00 10.00 资本支出 -6.65 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -482.64 10.00 10.00 10.00 

其他经营损益 0.00 84.00 100.00 120.00 投资活动现金流净额 -489.29 10.00 10.00 10.00 

营业利润 107.56 145.09 190.64 246.13 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 6.84 7.50 7.50 7.50 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 114.40 152.59 198.14 253.63 股权融资 27.01 0.00 0.00 0.00 

所得税 6.21 8.39 10.90 13.95 支付股利 -10.39 -22.90 -30.52 -39.63 

净利润 108.19 144.20 187.24 239.68 其他 -27.02 3.67 5.87 7.73 

少数股东损益 -6.30 -8.40 -10.91 -13.96 筹资活动现金流净额 -10.39 -19.22 -24.65 -31.90 

归属母公司股东净利润 114.49 152.60 198.15 253.65 现金流量净额 -299.93 328.82 357.18 470.11 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 796.18 1125.00 1482.18 1952.29 成长能力     

应收和预付款项 351.52 454.27 597.14 767.89 销售收入增长率 42.51% 36.56% 33.13% 31.07% 

存货 13.29 17.52 20.73 28.00 营业利润增长率 21.53% 34.89% 31.40% 29.11% 

其他流动资产 66.61 90.97 121.10 158.73 净利润增长率 25.92% 33.29% 29.85% 28.01% 

长期股权投资 189.20 189.20 189.20 189.20 EBITDA 增长率 0.01% 53.62% 29.42% 27.70% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 131.83 124.45 117.06 109.68 毛利率 95.80% 95.94% 96.05% 96.15% 

无形资产和开发支出 6.13 5.46 4.78 4.10 三费率 77.67% 90.68% 90.28% 90.08% 

其他非流动资产 52.88 52.13 51.38 50.63 净利率 10.78% 10.52% 10.26% 10.02% 

资产总计 1607.64 2058.99 2583.57 3260.52 ROE 14.47% 16.61% 18.27% 19.56% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.73% 7.00% 7.25% 7.35% 

应付和预收款项 771.51 1074.07 1407.31 1842.49 ROIC -49.19% -49.63% -40.56% -36.69% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 9.70% 10.91% 10.61% 10.34% 

其他负债 88.40 116.54 151.16 192.87 营运能力     

负债合计 859.91 1190.61 1558.47 2035.37 总资产周转率 0.69 0.75 0.79 0.82 

股本 102.52 151.72 151.72 151.72 固定资产周转率 7.89 10.70 15.12 21.11 

资本公积 277.47 228.27 228.27 228.27 应收账款周转率 16.29 15.74 15.99 15.72 

留存收益 426.03 555.73 723.36 937.38 存货周转率 3.38 3.61 3.58 3.56 

归属母公司股东权益 724.09 853.14 1020.77 1234.79 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  119.85% — — — 

少数股东权益 23.64 15.24 4.33 -9.63 资本结构     

股东权益合计 747.73 868.38 1025.10 1225.16 资产负债率 53.49% 57.82% 60.32% 62.42% 

负债和股东权益合计 1607.64 2058.99 2583.57 3260.52 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.43 1.42 1.43 1.43 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.41 1.40 1.41 1.41 

EBITDA 97.37 149.58 193.58 247.22 股利支付率 9.07% 15.01% 15.40% 15.62% 

PE 90.00 67.53 52.00 40.63 每股指标     

PB 14.23 12.08 10.09 8.35 每股收益 0.75 1.01 1.31 1.67 

PS 10.27 7.52 5.65 4.31 每股净资产 4.77 5.62 6.73 8.14 

EV/EBITDA 62.87 61.07 45.34 33.60 每股经营现金 1.32 2.23 2.45 3.24 

股息率 0.10% 0.22% 0.30% 0.38% 每股股利 0.07 0.15 0.20 0.26 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 
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