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泛微网络（603039.SH）员工持股计划点评：     

员工持股计划绑定核心团队，GPT 技术浪潮深度受益 
 

 2023 年 05 月 21 日 

 

➢ 事件：5 月 21 日，公司发布新一期员工持股计划：拟向不超过 237 名员工

授予不超过不超过 423.7 万股普通股，占公司股本总额的 1.63%。 

  

点评： 

➢ 激励覆盖面广力度大，深度绑定核心团队。本次员工持股计划对象包括金戈、

王晨志、熊学武、杨国生、隋清、胡波、以及核心骨干等不超过 237 人，其中董

事、监事、高级管理人员为 9 人。受让公司标的股票的价格为 37.50 元/股，受

让股票规模不超过 423.7 万股，约占当前公司股本总额的 1.63%。股份来源为公

司回购专用账户的泛微网络 A 股普通股股份。整体来看，激励面大，人均参与量

多，有望深度绑定核心团队。 

➢ 本员工持股计划的锁定期为 12 个月，业绩考核指标为：以 2022 年为基数，

公司 2023 年净利润增长率不低于 10%；以 2022 年为基数，公司 2023 年主营

业务收入增长率不低于 10%，业绩增速目标与 2017 年公司上市后第一次股权激

励的业绩目标近似。2017 年公司激励落地后，公司实际业绩远超目标值。本持

股计划预计 2023/2024 年分别摊销 7815.36 万元/7815.36 万元。 

➢ OA 入口级产品深度受益 AI 技术浪潮，多模块延伸及信创开启行业大周期。

当前公司面临两大机遇：1）AI 技术浪潮：办公软件有望成为 AI 率先落地的领

域。GPT 技术有望驱动 OA 体系化的产品重构与模式变革。公司是腾讯在 B 端

市场稀缺的战略投资标的，后续 GPT 技术有望深度融合泛微、企业微信和微信，

潜在业务空间巨大；2）业务端机遇：多模块延伸及信创。模块延伸方面，公司

去年以来先后发布十大专项产品，开启深度横向拓展模式。公司研发、渠道等方

面能力突出，专项产品有望快速发展突破，打开业务天花板。信创方面，公司前

瞻布局信创市场，综合优势显著。在信创 1.0 阶段政府和金融市场取得了突出成

绩，2.0 行业信创有望进一步打开空间，为公司带来更大的业务机遇。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 31.69、42.62、57.68

亿元，实现归母净利润 3.72、5.22、7.21 亿元，当前股价对应 23-25 年 PE 分

别为 52、37、27 倍。信创驱动行业 3-5 年高景气，多模块延伸打开远期天花板，

GPT 技术有望驱动 OA 体系化的产品重构与模式变革。看好发展前景，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：信创落地进展不及预期；专项产品拓展进度不及预期；AI 技术落

地节奏低于预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2331 3169 4262 5768 

增长率（%） 16.4 35.9 34.5 35.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 223 372 522 721 

增长率（%） -27.7 66.5 40.4 38.2 

每股收益（元） 0.86 1.43 2.00 2.77 

PE 87 52 37 27 

PB 10.1 8.6 7.2 5.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2331 3169 4262 5768  成长能力（%）     

营业成本 158 136 171 231  营业收入增长率 16.41 35.92 34.49 35.34 

营业税金及附加 18 19 21 29  EBIT 增长率 -5.85 61.13 41.93 39.34 

销售费用 1581 2139 2873 3882  净利润增长率 -27.69 66.46 40.44 38.17 

管理费用 69 127 168 224  盈利能力（%）     

研发费用 340 469 639 865  毛利率 93.23 95.70 96.00 96.00 

EBIT 232 374 531 740  净利润率 9.57 11.73 12.24 12.50 

财务费用 -33 -47 -59 -78  总资产收益率 ROA 6.30 9.46 10.43 11.24 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.68 16.57 19.26 21.49 

投资收益 -42 -32 -43 -58  偿债能力     

营业利润 223 389 548 760  流动比率 1.83 1.98 1.91 1.88 

营业外收支 10 11 14 16  速动比率 1.44 1.63 1.55 1.50 

利润总额 234 400 561 775  现金比率 0.96 1.18 1.13 1.11 

所得税 10 28 39 54  资产负债率（%） 46.04 42.92 45.83 47.70 

净利润 223 372 522 721  经营效率     

归属于母公司净利润 223 372 522 721  应收账款周转天数 30.96 25.00 25.00 30.00 

EBITDA 261 394 553 765  存货周转天数 136.56 135.00 125.00 120.00 

      总资产周转率 0.67 0.85 0.95 1.01 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1557 1976 2584 3398  每股收益 0.86 1.43 2.00 2.77 

应收账款及票据 237 232 398 615  每股净资产 7.33 8.61 10.40 12.88 

预付款项 468 409 546 853  每股经营现金流 0.89 2.06 2.89 3.81 

存货 64 38 81 73  每股股利 0.15 0.15 0.21 0.29 

其他流动资产 650 671 751 799  估值分析     

流动资产合计 2975 3325 4360 5738  PE 87 52 37 27 

长期股权投资 164 164 164 164  PB 10.1 8.6 7.2 5.8 

固定资产 246 318 318 315  EV/EBITDA 68.42 44.14 30.40 20.90 

无形资产 48 50 53 58  股息收益率（%） 0.20 0.21 0.28 0.39 

非流动资产合计 566 604 642 679       

资产合计 3541 3929 5002 6416       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 489 646 777 952  净利润 223 372 522 721 

其他流动负债 1135 1035 1510 2102  折旧和摊销 28 20 22 25 

流动负债合计 1624 1681 2287 3055  营运资金变动 -40 125 180 204 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 233 538 752 992 

其他长期负债 6 6 6 6  资本开支 -51 -48 -46 -46 

非流动负债合计 6 6 6 6  投资 -374 0 0 0 

负债合计 1630 1687 2293 3061  投资活动现金流 325 -79 -89 -104 

股本 261 261 261 261  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1911 2243 2709 3356  筹资活动现金流 -203 -40 -55 -75 

负债和股东权益合计 3541 3929 5002 6416  现金净流量 356 418 608 814 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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