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 彩讯股份 公司报告 
 

事件：2020 年 4 月 16日，公司发布 2019 年年度报告：公司本财年实现营收

7.32 亿元，同比下降 4.34%，归母净利润 1.33 亿元，同比下降 16.25%，归

母扣非净利润 1.08 亿元，同比下降 24.65%。 

全年业绩稳定，经营性现金流量表现有所增强，呈现公司运营执行能力提升 

公司全年实现营收 7.32 亿元，同比下降 4.34%；实现归母净利润 1.33 亿元，

同比下降 16.25%。费用方面，销售费用率同比增加 0.39pct，管理费用率同

比增加 4.32pct，财务费用率同比增加 0.69pct，研发费用率同比增加 2.20pct。

报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额为 2.18 亿元，同比增长

290.52%，经营性现金流净额/营业收入为 29.76%，同比增长 22.47%。公

司聚焦头部客户，客户信誉度较好，且 19 年加大了回款力度，现金流形成

了极大改善，展现头部客户价值，为公司进一步开展战略执行奠定坚实基础。 

聚焦头部客户，主要业务营收稳定，柔性定制软件业务比重有所上升 

报告期内，技术服务业务实现营收 5.23 亿元，同比下降 11.51%，软件开发

与销售业务实现营收 1.44 亿元，同比增长 17.07%，两大业务营收基本稳定。

其中，技术服务业务占公司全部主营收入比重由 2016 年的 82.33%下降到

2019 年的 71.49%，软件开发与销售业务比重由 2016 年的 15.68%增长至

2019 年的 19.72%。 

完善“ IT+运营”双中台，发力三大产品线，紧跟头部客户数字化转型机遇 

未来公司将以产业互联网战略为导向，助力各行业的数字化转型和产业升

级。公司将继续完善“IT +运营”双中台，围绕协同办公、智慧渠道、云和

大数据三大产品线保持稳定研发投入的同时，在云计算、大数据、人工智能、

AR/VR、5G 等领域进行有益探索与尝试，持续提升公司整体价值。 

公司盈利预测及投资评级：公司业绩稳健，聚焦头部客户，开展柔性定制软

件项目，立足深耕既有头部客户，提升客户粘性，我们预计公司 20/21/22

年营收分别为 8.57、10.54、13.38 亿元，归母净利润分别为 1.57、1.89、

2.32 亿元，EPS 分别为 0.39、0.47、0.58 元，目前股价对应 PE 分别为 57.50、

47.68、39.00 倍。看好公司发展，给予“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；市场拓展不及预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 765.32  732.08  856.54  1,053.54  1,338.00  

增长率（%） 24.18% -4.34% 17.00% 23.00% 27.00% 

净利润（百万元） 158.55  132.79  157.08  189.44  231.62  

增长率（%） 20.42% -16.25% 18.29% 20.60% 22.26% 

净资产收益率（%） 12.74% 9.77% 10.93% 12.36% 14.05% 

每股收益(元) 0.41  0.33  0.39  0.47  0.58  

PE 55.07  68.42  57.50  47.68  39.00  

PB 7.26  6.65  6.28  5.89  5.48    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司成立于 2004 年 1 月，于 2018 年3 月在

创业板上市，是国家规划布局重点软件企业之

一，致力于成长为中国领先的产业互联网服务

提供商。公司专注互联网领域的软件开发和业

务运营，为通信行业、能源行业、交通行业、

金融行业等广大客户开发并运营互联网应用

平台、企业协作和营销平台、企业级大数据应

用平台。公司引进一系列成熟的项目管理平台

建立了一套完整的项目管理体系，拥有

CMMI-4 认证，为国家高新技术企业认证。 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 30.43-15.85 

总市值（亿元） 85.20 

流通市值（亿元） 42.79 

总股本/流通A 股（万股） 40001/20089 

流通 B股/H股（万股）  

52 周日均换手率  
 

52 周股价走势图 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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全年业绩稳定，经营性现金流量表现有所增强，呈现公司运营执行能力有较大提升 

2019 年公司实现营收 7.32 亿元，同比下降 4.34%，归母净利润 1.33 亿元，同比下降 16.25%。业绩小幅下

降的主要原因是：（1）系统集成业务收入较上年有所下降，其中香港政府 CMMP 项目因在年底之前没有完

成验收手续致使收入确认延迟；（2）公司主动缩减了部分低毛利的营销业务，使得收入有所下降，但对净利

润影响较小；（3）为进一步增强 IT 中台和运营中台的核心能力，提升为行业客户提供产业互联网应用平台开

发和用户运营服务的能力，公司 2019 年度进一步加大了研发投入，研发费用较上年有所上升，对净利润造

成一定影响。现金流量方面，本财年公司经营活动产生的现金流量净额为 2.18 亿元，同比增长 290.52%，

经营性现金流净额/营业收入为 29.76%，同比增长 22.47%，表现有所增强。公司聚焦头部客户，客户信誉

度较好，且 19 年加大了回款力度，现金流形成了极大改善，展现头部客户价值，为公司进一步开展战略执

行奠定坚实基础。。 

图 1：公司近年营业收入及增长率（百万元）  图 2：公司近年归母净利润及增长率（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  

聚焦头部客户，主要业务营收稳定，柔性定制软件业务比重有所上升 

公司业务主要包括技术服务、软件产品开发与销售、系统集成设备三大块。 

技术服务是最主要的业务，对公司全部主营收入的贡献达到七成，报告期内实现营收 5.23 亿元，同比下降

11.51%，比重由 2016 年的 82.33%下降到 2019 年的 71.49%。该业务主要为运营支撑服务，包括 139 邮

箱全网运营服务、其他平台运营支撑服务、流量经营服务和维护服务等。主要客户包括中国移动、咪咕音乐、

中国平安、国家电网等。 

软件开发与销售业务 2019 年实现营收 1.44 亿元，同比增长 17.07%，占公司全部营业收入的比重由 2016

年的 15.68%增长至 2019 年的 19.72%。该业务分为定制产品化软件和定制工程化软件两大类，前者从事标

准化产品的开发与销售，后者则是根据客户需求进行定制。主要客户为苏宁云商、国家电网、顺丰等。 

系统集成业务营收占公司全部主营收入的比重很小，2019 年实现 749.38 万元，同比下降 85.16%，存在较

大波动。该业务主要涉及外购软硬件产品和自有软件产品的销售及安装，对应着企业信息化产品线，主要客

户为中国移动等。 
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图 3：公司近年技术服务业务营收及增长率（亿元）  图 4：公司近年软件产品开发与销售业务营收及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 5：公司近年系统集成设备业务营收及增速（万元） 

  

图 6：公司近年三大业务占主营收入的比重变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

完善“IT 中台+运营中台”双中台战略，发力三大产品线，紧跟头部客户数字化转型机遇 

公司立足“IT 中台+运营中台”双中台战略，不断落实完善形成核心竞争产品线，公司三大产品线为协同办

公、智慧渠道、云和大数据。 

协同办公方面，公司的邮件系统具有全面的微软 Exchange 和 IBM Domino 邮件系统的替代性，产品曾被评

为 500 强企业首选邮件系统称号。公司不仅为中国移动个人用户提供邮箱运营服务，也为各行业企业客户提

供私有云部署等全面的在线办公服务。 

智慧渠道方面，公司在技术领域从 APP 平台建设到消息中心建设、智能搜索引擎、可自主运营互联网营销

平台、智能营销引擎、C 端客户高并发处理、底层计算设施云化和容器化部署等方面,都已达到业界领先的技

术水平，公司接下来仍将不断强化创新能力，并通过研发成果产品化，保证技术端与产品端不脱节，持续提

升产品竞争力。  

云和大数据方面，公司将提供涵盖上云咨询、私有云规划与建设、混合云管理、云应用开发、上云迁移、云

运维在内的全生命周期产品与服务。公司也将强化对 RichData 产品的研发投入，兼容架构化和非结构化数

据处理能力，面向各行业提供数据中台整体解决方案。  
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公司也将继续为行业客户提供产业互联网应用平台开发和用户运营服务，助力各行业的数字化转型和产业升

级。未来公司将快速在政府、金融等新的行业高效拓展，紧抓传统行业数字化转型机遇，以产业互联网战略

为导向，完善“IT 中台+运营中台”的双中台，围绕三大产品线持续保持稳定的研发投入，同时在云计算、

大数据、人工智能、物联网、AR/VR、区块链、5G 等领域进行有益探索与尝试，持续提升公司整体价值。 

 

公司盈利预测及投资评级： 

公司业绩稳健，聚焦头部客户，开展柔性定制软件项目，立足深耕既有头部客户，提升客户粘性，我们预计

公司 20/21/22 年营收分别为 8.57、10.54、13.38 亿元，归母净利润分别为 1.57、1.89、2.32 亿元，EPS 分

别为 0.39、0.47、0.58 元，目前股价对应 PE 分别为 57.50、47.68、39.00 倍。看好公司发展，给予“推荐”

评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；市场拓展不及预期风险。 
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附表：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  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1027 1057 1510 1666 1863 营业收入 765 732 857 1054 1338 

货币资金 625 545 830 999 1172 营业成本 426 402 471 579 736 

应收账款 355 281 329 404 513 营业税金及附加  4 5 5 6 7 

其他应收款 10 10 11 14 17 营业费用  25 26 31 38 48 

预付款项 7 8 10 13 16 管理费用  46 60 69 84 107 

存货 25 21 26 32 40 财务费用  -1 4 -8 -13 -17 

其他流动资产 5 4 4 4 4 研发费用  97 109 116 151 203 

非流动资产合计 658 659 325 306 282 资产减值损失  17.06 -7.74 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 57 61 60 60 60 公允价值变动收益 0.34 1.99 0.00 0.00 0.00 

固定资产 476 141 171 196 215 投资净收益  16.24 16.92 0.00 0.00 0.00 

无形资产 39 11 10 10 10 加：其他收益  4.62 12.75 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业利润  173 148 174 209 254 

资产总计 1685 1716 1835 1971 2145 营业外收入  8.05 0.67 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 300 231 266 301 352 营业外支出  0.02 0.51 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0 0 -4 -5 -5 利润总额  181 148 174 209 254 

应付账款 177 114 155 191 242 所得税  13 9 10 13 15 

预收款项 27 14 14 14 14 净利润  168 139 164 196 238 

一年内到期的非流动负债 15 18 15 15 15 少数股东损益  9 7 7 7 7 

非流动负债合计 99 79 77 77 77 归属母公司净利润 159 133 157 189 232 

长期借款 94 77 77 77 77 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 399 310 344 378 429 成长能力      

少数股东权益 42 47 54 61 67 营业收入增长 24.18% -4.34% 17.00% 23.00% 27.00% 

实收资本（或股

本） 
400 400 400 400 400 营业利润增长 17.72% -14.25% 17.74% 19.76% 21.51% 

资本公积 469 470 470 470 470 归属于母公司净

利润增长 
20.42% -16.25% 18.29% 20.60% 22.26% 

未分配利润 341 430 493 568 661 获利能力      

归属母公司股东权

益合计  
1244 1359 1438 1532 1648 毛利率(%) 44.38% 45.09% 45.00% 45.00% 45.00% 

负债和所有者权益 1685 1716 1835 1971 2145 净利率(%) 21.92% 19.05% 19.12% 18.62% 17.81% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润

（%） 
 9.41% 7.74% 8.56% 9.61% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 12.74% 9.77% 10.93% 12.36% 14.05% 

经营活动现金流 56 218 156 154 175 偿债能力      

净利润 168 139 164 196 238 资产负债率(%) 24% 18% 19% 19% 20% 

折旧摊销 4.28 27.60 16.26 21.29 26.36 流动比率 3.43 4.58 5.67 5.53 5.29 

财务费用 -1 4 -8 -13 -17 速动比率 3.34 4.49 5.57 5.42 5.18 

应收账款减少 -128 74 -48 -76 -109 营运能力      

预收帐款增加 0 -13 0 0 0 总资产周转率 0.57 0.43 0.48 0.55 0.65 

投资活动现金流 -168 -252 202 93 92 应收账款周转率 3 2 3 3 3 

公允价值变动收

益 
0 2 0 0 0 应付账款周转率 7.81 5.03 6.37 6.10 6.19 

长期股权投资减

少 
0 0 320 0 0 每股指标（元）      

投资收益 16 17 0 0 0 每股收益 (最新摊薄 ) 0.41 0.33 0.39 0.47 0.58 

筹资活动现金流 347 -54 -73 -77 -94 每股净现金流 (最新摊

薄 ) 

0.59 -0.22 0.71 0.42 0.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产 (最新摊薄 ) 3.11 3.40 3.59 3.83 4.12 

长期借款增加 94 -18 0 0 0 估值比率      

普通股增加 40 0 0 0 0 P/E 55.07 68.42 57.50 47.68 39.00 

资本公积增加 202 0 0 0 0 P/B 7.26 6.65 6.28 5.89 5.48 

现金净增加额 234 -89 286 169 173 EV/EBITDA 48.41 47.93 45.53 37.50 30.25 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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