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收入增速逐季回升，整体费用率进一步下降 

——泛微网络（603039.SH）2020 年年报点评 
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事件：公司发布 2020 年年报：20 年收入为 14.82 亿元，同增 15.27%；归母净

利润为 2.30 亿元，同增 64.28%；扣非后归母净利润为 1.39 亿元，同增 25.27%；

经营性现金流净额为 3.05 亿元，同增 28.08%，各项财务指标稳健向好。 

收入增速逐步回升，利润增速超预期：全年收入增长 15.27%，其中 Q1、Q2、

Q3 和 Q4 分别增长-1.98%、10.78%、18.88%和 23.01%，疫情影响逐步减弱，

收入增速逐步回升；分业务板块看，软件产品增长 0.96%至 7.41 亿元，其中

e-cology 和 e-office 分别增长 1%和-4%；受益于老客户贡献收入占比提升和云

业务拓展顺利，技术服务收入增长 34.13%至 6.96 亿元，收入占比进一步提升

至 47%。全年整体毛利率小幅下降 0.88 个百分点至 95.38%，主要是因为外包

服务成本、第三方产品随业务增长而大幅增长。20 年公司期间费用率、销售费

用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率相比 19 年同期变化-3.66，-2.75、

-1.41、0.50 和-0.01 个百分点，整体费用率稳步下降，其中研发费用率增长明显，

公司持续加大研发投入以提升产品竞争力。20 年归母净利润增长远高于收入增

速，主要是处置长期股权投资带来的投资收益大幅增长和公司费用率大幅减少。 

通过协议转让引入腾讯战略入股，双方合作进一步深化：2020 年 7 月，腾讯产

业基金受让公司 5%股份，成为公司第一大机构股东。从业务合作到战略入股，

公司与腾讯的合作进一步深化，为公司提升在市场推广和技术研发方面的能力起

到了积极的推动作用，巨头的进入有望进一步加大行业的集中度。此外，2021

年度，公司将配合企业微信推出 SAAS 平台的增值应用，未来二者合作值得期待。 

与契约锁协同效应进一步显现：参股子公司亘岩网络（公司持股 33.3%）深耕

企业服务市场，提供契约锁电子合同公有云端 SaaS 平台、私有化部署电子合

同管理平台、最小化电子签章系统、智能印控管理系统、防伪打印一体化解决方

案。双方业务具备明显的协同效应，亘岩网络通过与公司各产品线实现集成应用，

可以共同为组织提供全程数字化解决方案，双方合作推销取得良好的效果，2020

年亘岩网络实现收入 6050 万元，同比大幅增长 216.26%。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司利润增长超预期，上调公司 21-22 年归母净

利润预测分别为 2.80 和 3.58 亿元（上调幅度分别为 12.00%和 12.25%）,同时

预计公司 23 年归母净利润为 4.54 亿元。我们看好腾讯入股对公司业务拓展带来

的助力、公司作为 OA 龙头企业营收增速快于行业增速、e-cology 受益潜在客户

数量增长和云业务加速发展带来估值提升，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，行业增速不及预期，云 OA 推广不及预期，双方合

作不及预期，市场整体估值水平下降。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,286 1,482 1,883 2,400 3,007 

营业收入增长率 28.14% 15.27% 27.03% 27.47% 25.27% 

净利润（百万元） 140 230 280 358 454 

净利润增长率 22.05% 64.28% 22.07% 27.64% 26.85% 

EPS（元） 0.92 1.07 1.31 1.67 2.12 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.52% 17.04% 15.49% 16.81% 17.93% 

P/E 94 81 66 52 41 

P/B 14.6 13.8 10.3 8.7 7.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-30 

当前价：86.85 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 2.17 

总市值(亿元)： 188.62 

一年最低/最高(元)： 50.38/109.59 

近 3 月换手率： 15.68% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 0.16 -13.61 23.77 

绝对 -5.82 -13.98 62.44 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,286 1,482 1,883 2,400 3,007 

营业成本 48 69 85 107 132 

折旧和摊销 14 14 17 25 34 

税金及附加 6 7 9 11 14 

销售费用 910 1,008 1,280 1,625 2,033 

管理费用 87 80 101 129 162 

研发费用 166 199 244 310 388 

财务费用 -26 -31 -44 -51 -69 

投资收益 -8 38 15 15 15 

营业利润 137 244 298 380 482 

利润总额 143 250 305 389 493 

所得税 3 20 25 32 40 

净利润 139 229 280 357 453 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 140 230 280 358 454 

EPS(按最新股本计) 0.92 1.07 1.31 1.67 2.12 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 238 305 420 513 628 

净利润 140 230 280 358 454 

折旧摊销 14 14 17 25 34 

净营运资金增加 214 29 275 81 20 

其他 -129 32 -153 48 120 

投资活动产生现金流 -182 -410 -64 -63 -71 

净资本支出 -46 -67 -71 -78 -86 

长期投资变化 252 225 0 0 0 

其他资产变化 -388 -568 7 15 15 

融资活动现金流 -17 257 61 12 19 

股本变化 49 62 3 0 0 

债务净变化 0 164 -164 0 0 

无息负债变化 139 203 254 362 419 

净现金流 40 152 417 462 576 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,926 2,713 3,264 3,944 4,767 

货币资金 960 1,619 2,035 2,497 3,073 

交易性金融资产 0 16 16 16 16 

应收帐款 114 102 125 158 195 

应收票据 4 9 11 14 18 

其他应收款（合计） 18 13 17 22 27 

存货 11 18 22 28 34 

其他流动资产 60 28 32 37 43 

流动资产合计 1,460 2,227 2,716 3,344 4,115 

其他权益工具 1 0 0 0 0 

长期股权投资 252 225 225 225 225 

固定资产 130 90 168 238 303 

在建工程 41 102 78 60 47 

无形资产 26 19 18 18 18 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 8 8 8 

非流动资产合计 466 486 548 600 652 

总负债 999 1,366 1,455 1,817 2,237 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 238 312 342 428 529 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 600 1 1 1 2 

其他流动负债 0 64 193 361 558 

流动负债合计 998 1,200 1,454 1,816 2,236 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 164 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 1 165 1 1 1 

股东权益 928 1,347 1,809 2,127 2,530 

股本 152 214 217 217 217 

公积金 309 428 666 667 667 

未分配利润 491 678 898 1,216 1,620 

归属母公司权益 901 1,347 1,809 2,127 2,531 

少数股东权益 27 0 0 0 -1 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 96.3% 95.4% 95.5% 95.5% 95.6% 

EBITDA 率 10.9% 13.5% 13.8% 14.3% 14.5% 

EBIT 率 9.6% 12.4% 12.8% 13.2% 13.4% 

税前净利润率 11.1% 16.8% 16.2% 16.2% 16.4% 

归母净利润率 10.9% 15.5% 14.9% 14.9% 15.1% 

ROA 7.2% 8.5% 8.6% 9.1% 9.5% 

ROE（摊薄） 15.5% 17.0% 15.5% 16.8% 17.9% 

经营性 ROIC 12.1% 16.2% 16.1% 19.3% 23.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 52% 50% 45% 46% 47% 

流动比率 1.46 1.85 1.87 1.84 1.84 

速动比率 1.45 1.84 1.85 1.83 1.83 

归母权益/有息债务 - 8.19 - - - 

有形资产/有息债务 - 16.31 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 70.72% 67.97% 67.97% 67.70% 67.60% 

管理费用率 6.79% 5.38% 5.38% 5.38% 5.38% 

财务费用率 -2.06% -2.07% -2.33% -2.14% -2.30% 

研发费用率 12.94% 13.44% 12.95% 12.90% 12.90% 

所得税率 2% 8% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.15 0.15 0.18 0.23 0.30 

每股经营现金流 1.57 1.43 1.96 2.40 2.94 

每股净资产 5.94 6.30 8.46 9.95 11.83 

每股销售收入 8.48 6.93 8.81 11.22 14.06 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 94 81 66 52 41 

PB 14.6 13.8 10.3 8.7 7.3 

EV/EBITDA 96.5 92.8 71.2 53.2 41.0 

股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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