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彩讯股份（300634.SZ）2023 年三季报点评     

业绩稳步提升，AI 前瞻性布局提升长期发展动能 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 10 月 24 日公司发布 2023 三季度报告，2023 年前三

季度公司营业收入 109326.75 万元，同比增长 24.62%；归母净利润 30668.67

万元，同比增长 91.72%。 

➢ 基本盘业务稳固扎实，持续高成长可期。邮箱业务方面，信创 Richmail 邮

箱已完成全栈信创适配，可对微软 Exchange 和原 IBMDomino 邮件系统全面

替代。核心客户包括中国银行、中国人寿、南方航空、中国五矿等大型企业。 

➢ 虚拟数字人业务持续进展，成为 AI 战略重要方向之一。2023 年 10 月中国

移动合作伙伴大会上，公司参与的基于人工智能技术的 5G 视频秘书服务产品正

式亮相。“5G 视频秘书”提供更高清、更智能、更炫酷的电话代接服务的新型

通信产品，以虚拟人的形式，与来电方进行自然语言交互，像真人一样代为询问

来电者意图，并以短信+微信小程序的形式转告机主本人，该产品目前已在国内

部分城市进行试点。 

➢ 立足邮箱核心场景，AI 应用端前瞻性布局具有重要前景。大模型层面，公司

与文心一言、智谱 AI 等国内头部大模型合作，不断进行深度测试和联调。产品

端，公司以邮箱产品在智能写作、智能回复等功能上应用生成式 AI 大模型能力。

公司 AI 邮箱同时兼顾 B 端、C 端市场，B 端预计将领先推出，C 端则更加面向

长期发展，截至 2023 年中报，公司参与的 139 邮箱全量用户 9.75 亿，月活 1.5

亿，是 C 端发展的重要根基。公司已经于今年 5 月份发布了 AI 邮箱 demo，同

时不断进行新版本迭代及内测，预期有望在今年 Q4 进行部分邀测，整理邮箱发

票、智能整理等之前用户痛点的场景会得到改善。 

➢ 发布股东减持计划完成公告。2023 年 3 月 24 日，公司发布《关于公司股

东减持股份预披露公告》，宣布公司股东光彩信息、明彩信息与瑞彩信息将因资

金需求原因分别减持公司股份 1.98%、1.97%与 2%。10 月 25 日，公司披露股

东减持计划实施完成。三大公司股东最终分别以 25.32 元、24.46 元与 24.24 元

的均价减持 1.96%、1.96%与 1.98%公司股份，共计减持公司股份总数的 5.90%。 

➢ 投资建议：公司是国资云市场重要的服务提供商，以“信创邮箱+统一办公

平台”为核心，有望成为 AI 应用软件市场主要参与者。我们预计公司

2023/2024/2025 年归母净利润分别为 3.06/4.05/5.37 亿元，对应 PE 分别为

29X、22X、16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、新业务存在不确定性、政策节奏存在不确定性。  

 
[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） 1195 1582 2076 2665 

增长率（%） 34.7 32.4 31.2 28.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 225 306 405 537 

增长率（%） 50.9 35.9 32.4 32.6 

每股收益（元） 0.50 0.68 0.90 1.20 

PE 39 29 22 16 

PB 3.8 3.4 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 1195 1582 2076 2665  成长能力（%）     

营业成本 691 907 1190 1526  营业收入增长率 34.71 32.35 31.23 28.38 

营业税金及附加 12 6 8 10  EBIT 增长率 29.37 56.91 35.50 33.70 

销售费用 44 52 69 88  净利润增长率 50.91 35.91 32.35 32.62 

管理费用 57 68 87 110  盈利能力（%）     

研发费用 208 269 343 421  毛利率 42.23 42.65 42.69 42.74 

EBIT 195 306 414 554  净利润率 18.83 19.33 19.50 20.14 

财务费用 -10 3 13 15  总资产收益率 ROA 7.84 8.50 9.67 10.93 

资产减值损失 -3 -2 -3 -4  净资产收益率 ROE 9.88 12.02 14.02 16.06 

投资收益 13 24 31 40  偿债能力     

营业利润 238 324 429 576  流动比率 4.51 2.93 2.96 3.00 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 3.15 2.00 1.93 1.90 

利润总额 239 325 430 577  现金比率 2.21 1.41 1.33 1.29 

所得税 9 13 17 23  资产负债率（%） 17.99 27.02 28.87 29.82 

净利润 229 312 413 553  经营效率     

归属于母公司净利润 225 306 405 537  应收账款周转天数 68.15 68.00 68.00 68.00 

EBITDA 242 364 486 660  存货周转天数 83.62 84.00 84.00 84.00 

      总资产周转率 0.44 0.49 0.53 0.59 

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

货币资金 1034 1257 1405 1635  每股收益 0.50 0.68 0.90 1.20 

应收账款及票据 270 350 459 589  每股净资产 5.09 5.68 6.45 7.47 

预付款项 125 164 215 276  每股经营现金流 0.28 0.50 0.66 0.92 

存货 158 207 271 348  每股股利 0.10 0.14 0.18 0.24 

其他流动资产 521 637 785 961  估值分析     

流动资产合计 2108 2615 3135 3809  PE 39 29 22 16 

长期股权投资 52 76 107 147  PB 3.8 3.4 3.0 2.6 

固定资产 71 89 92 95  EV/EBITDA 32.24 21.42 16.05 11.81 

无形资产 3 35 62 84  股息收益率（%） 0.52 0.70 0.93 1.23 

非流动资产合计 763 982 1050 1105       

资产合计 2870 3597 4185 4914       

短期借款 11 311 311 311  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 133 167 218 276  净利润 229 312 413 553 

其他流动负债 323 414 531 680  折旧和摊销 47 58 72 107 

流动负债合计 467 892 1060 1267  营运资金变动 -129 -161 -193 -250 

长期借款 37 37 87 137  经营活动现金流 124 226 296 411 

其他长期负债 13 44 61 61  资本开支 -32 -73 -73 -94 

非流动负债合计 49 80 148 198  投资 51 0 0 0 

负债合计 517 972 1208 1465  投资活动现金流 -280 -218 -73 -94 

股本 444 448 448 448  股权募资 0 4 0 0 

少数股东权益 75 82 90 106  债务募资 12 294 29 50 

股东权益合计 2354 2625 2977 3449  筹资活动现金流 -36 216 -75 -87 

负债和股东权益合计 2870 3597 4185 4914  现金净流量 -191 224 148 230 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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