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彩讯股份（300634.SZ）2023 年年报点评     

三大产品线协同发展，拥抱 AI 打造成长新动能 
 

 2024 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件概述：2024 年 4 月 15 日公司发布 2023 年度报告，2023 年公司实现

营业收入 14.96 亿元，同比增长 25.18%；归母净利润 3.25 亿元，同比增长

44.31%；扣非归母净利润 1.87 亿元，同比增长 1.57%。 

➢ 推动 AI 与多技术环节融合，赋能三大产品线打造第二增长曲线。1）新一代

智能邮箱 Demo：23 年 5 月发布，有望发展三大核心产品能力，分别是类秘书

的主动服务能力、基于大模型的信息整合处理能力及跨域信息获取和存储能力，

并接入了文心一言、百川智能、智谱 ChatGLM、Kimi 等基础大模型。2）一站

式集成开发平台 RichAI：在多模型接入管理方面，公司开发的模型管理组件，

能够灵活地管理和调度不同的 AI 模型；在检索增强生成（RAG）技术方面，支

撑在庞大的数据集中快速检索相关信息，并结合上下文生成连贯、自然的回答；

在 Agent 技术方面，实现了对 AI 任务的高效管理和执行，为客户提供更加灵活

和智能化的服务体验。3）人工智能引擎 AIBox：旨在打造企业级大模型应用平

台，构建完善的行业 AI 应用流程，实现在云端及 AIPC、AIPhone 等多端灵活部

署及使用，为企业提供易于使用、成本效益高的数字营销工具 AgentCopilot 产

品，为企业提供全面、个性化的智慧办公解决方案。4）数字人领域：由“数字

人”向“数智人”升级，通过合作自研的 AIMotion 动作随动系统、“点云-拓扑

-模型技术栈”探索 AIGC-3D 建模技术路线、RTI（Real-TimeInteractive）场景

与角色实时互动等多项核心技术能力重构应用场景。5）算力领域：公司与百信

信息技术有限公司达成合作，共同推广销售昇腾服务器产品。 

➢ 聚焦办公场景紧抓信创市场机遇，持续打造公司核心竞争力。“十四五”规

划中明确指出到 2025 年行政办公及电子政务系统要全部完成国产化替代。公司

以“信创邮箱+统一办公平台”为核心，成为信创应用软件市场的主要参与者，

RichMail 邮箱系统已完成了全栈信创认证，能够满足大中型企业快速搭建数字

化办公系统的要求及国产替代需求。在存量客户信创改造方面，中国银行、中国

人寿、南方航空等大型头部客户开启了新一期的信创改造建设；在优势行业领域

拓展方面，公司在交通领域与中国国际货运航空等达成合作，在金融领域与英大

人寿、中银证券等成功签约。 

➢ 投资建议：公司是国内邮箱领域龙头，并形成了协同办公、智慧渠道、云和

大数据三大产品线。在 AI 驱动的新技术革命背景下，公司持续加大研发投入，

重点投入数字人以及 AI+应用创新，有望打开新的增长空间。预计 2024-2026

年归母净利润分别为 3.98/4.84/5.81 元，对应 PE 分别为 19X、16X、13X，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 技术落地进程不及预期；下游需求恢复不及预期；同业竞争加

剧的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,496 1,874 2,309 2,799 

增长率（%） 25.2 25.2 23.3 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 325 398 484 581 

增长率（%） 44.3 22.6 21.5 20.1 

每股收益（元） 0.73 0.89 1.08 1.30 

PE 24 19 16 13 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 18 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,496 1,874 2,309 2,799  成长能力（%）     

营业成本 918 1,112 1,369 1,659  营业收入增长率 25.18 25.20 23.25 21.23 

营业税金及附加 15 17 21 25  EBIT 增长率 2.12 93.25 23.49 21.47 

销售费用 57 60 74 90  净利润增长率 44.31 22.63 21.48 20.13 

管理费用 58 60 74 90  盈利能力（%）     

研发费用 262 262 323 392  毛利率 38.66 40.66 40.70 40.74 

EBIT 199 384 475 576  净利润率 21.69 21.25 20.94 20.75 

财务费用 -19 -10 -8 -7  总资产收益率 ROA 10.05 10.92 11.38 11.72 

资产减值损失 -27 -3 -3 -4  净资产收益率 ROE 12.46 13.77 14.68 15.38 

投资收益 3 24 30 36  偿债能力     

营业利润 345 436 529 636  流动比率 4.46 4.16 4.12 4.09 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.11 2.66 2.60 2.55 

利润总额 344 436 530 636  现金比率 2.30 1.82 1.74 1.70 

所得税 23 31 37 45  资产负债率（%） 17.43 18.82 20.67 22.02 

净利润 321 405 492 592  经营效率     

归属于母公司净利润 325 398 484 581  应收账款周转天数 67.44 68.00 68.00 68.00 

EBITDA 254 461 572 680  存货周转天数 48.18 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.49 0.54 0.58 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,205 1,165 1,346 1,579  每股收益 0.73 0.89 1.08 1.30 

应收账款及票据 332 418 515 625  每股净资产 5.82 6.46 7.36 8.44 

预付款项 192 233 287 348  每股经营现金流 0.40 0.47 0.85 0.99 

存货 121 241 297 360  每股股利 0.17 0.18 0.22 0.26 

其他流动资产 488 605 737 883  估值分析     

流动资产合计 2,338 2,662 3,183 3,795  PE 24 19 16 13 

长期股权投资 69 93 123 159  PB 3.0 2.7 2.3 2.0 

固定资产 64 75 85 106  EV/EBITDA 25.79 14.23 11.46 9.64 

无形资产 31 62 76 88  股息收益率（%） 0.98 1.04 1.27 1.52 

非流动资产合计 891 984 1,068 1,163       

资产合计 3,229 3,646 4,251 4,959       

短期借款 16 16 16 16  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 200 235 289 345  净利润 321 405 492 592 

其他流动负债 308 390 467 567  折旧和摊销 55 77 98 104 

流动负债合计 524 640 772 929  营运资金变动 -101 -233 -171 -210 

长期借款 18 18 68 118  经营活动现金流 177 212 379 443 

其他长期负债 20 28 38 45  资本开支 -39 -120 -129 -135 

非流动负债合计 38 46 107 163  投资 61 0 0 0 

负债合计 563 686 879 1,092  投资活动现金流 -185 -120 -129 -135 

股本 448 448 448 448  股权募资 46 -46 0 0 

少数股东权益 61 69 78 88  债务募资 -14 0 27 50 

股东权益合计 2,666 2,960 3,372 3,867  筹资活动现金流 -32 -132 -69 -75 

负债和股东权益合计 3,229 3,646 4,251 4,959  现金净流量 -40 -39 181 233 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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