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市场数据  
收盘价(元) 16.76 

一年最低/最高价 12.70/33.90 

市净率(倍) 2.88 

流通A股市值(百万元) 7,228.39 

总市值(百万元) 7,502.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.82 

资产负债率(%,LF) 17.43 

总股本(百万股) 447.65 

流通 A 股(百万股) 431.29  
 

相关研究  
《彩讯股份(300634)：国产邮箱领军

者，AI、信创铸就新机遇》 

2023-11-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,195 1,496 1,892 2,382 2,981 

同比（%） 34.71 25.18 26.42 25.89 25.16 

归母净利润（百万元） 224.95 324.63 377.17 469.45 587.19 

同比（%） 50.85 44.31 16.18 24.47 25.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.73 0.84 1.05 1.31 

P/E（现价&最新摊薄） 33.35 23.11 19.89 15.98 12.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：彩讯股份发布 2023 年报，2023 年实现营收 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%，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 各业务均保持稳定增长，费用率略有下降：公司 2023 年 Q4 营收 4.03

亿元，同比增长 26.71%，归母净利润 0.18 亿元，同比下滑 72.39%。分
业务来看，2023 年公司协同办公产品线收入 4.62 亿元，较去年同期增
长 30.48%；智慧渠道产品线收入 6.16 亿元，较去年同期增长 23.00%；
云和大数据产品线收入 3.35 亿元，较去年同期增长 53.23%。公司 2023

年毛利率 38.66%，同比下降 3.57pct。整体来看，公司 2023 年销售费用
率 3.84%（同比+0.13pct），管理费用率 3.91%（同比-0.83pct），研发费
用率 17.48%（同比+0.08pct）。 

◼ 打造 AI 技术能力，重点投入数字人、AI+应用创新领域：公司在 AI 

能力建设方面持续投入研发，打造彩讯 RichAI，推出彩讯人工智能引
擎 AIBox。通过引入通用大模型的能力，将原有多领域的技术组件进行
升级和整合。此外，公司在 AI 中台能力建设之上，积极投入数字人、
AI+应用创新，重点研发下一代智能邮箱、智能云盘、虚拟数字人等产
品。未来公司会继续加大在 AI 和数字人领域的投入，确保公司保持行
业技术引领地位，助力创新业务的快速拓展。 

◼ 信创背景下，协同办公、云和大数据业务有望持续受益。在数字中国、
信创的背景下，带动信创办公软件产品、云和大数据需求，信创产业进
入规模化推广阶段，为公司两大产品线提供稳定的增长空间，驱动业绩
持续攀升。协同办公业务方面，目前公司核心信创产品 RichMail 信创
安全邮箱系统，继续受到广泛的市场认可，重点客户的签约达成效果显
著，客户粘性继续提升。云和大数据业务方面，持续中标了多个标杆项
目，展示了公司该业务的快速推进的能力，未来有望保持现有优势，实
现更大市场的拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑招标节奏影响，我们将公司 2024-2025 年 EPS

预测由 0.91/1.16 元下调至 0.84/1.05 亿元，预测 2026 年 EPS 为 1.31 元。
预计信创和 AI 应用放量，公司有望率先受益，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；AI 邮箱推进不及预期；运营商信息化投
入不及预期；市场竞争加剧风险。  
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彩讯股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,338 2,862 3,514 4,327  营业总收入 1,496 1,892 2,382 2,981 

货币资金及交易性金融资产 1,286 1,477 1,781 2,163  营业成本(含金融类) 918 1,059 1,322 1,654 

经营性应收款项 526 553 694 869  税金及附加 15 19 24 30 

存货 121 235 294 368  销售费用 57 70 88 110 

合同资产 372 549 691 864     管理费用 58 74 93 116 

其他流动资产 33 47 54 62  研发费用 262 331 417 522 

非流动资产 891 876 862 847  财务费用 (19) (13) (16) (20) 

长期股权投资 69 72 75 78  加:其他收益 14 25 24 30 

固定资产及使用权资产 77 80 82 84  投资净收益 3 23 19 24 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 151 0 0 0 

无形资产 31 30 30 29  减值损失 (29) 0 0 0 

商誉 17 17 17 17  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 345 399 497 622 

其他非流动资产 695 676 657 638  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 3,229 3,738 4,375 5,174  利润总额 344 400 498 623 

流动负债 524 704 868 1,073  减:所得税 23 16 20 25 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 38 37 36  净利润 321 384 478 598 

经营性应付款项 203 196 245 306  减:少数股东损益 (4) 7 9 11 

合同负债 91 218 274 343  归属母公司净利润 325 377 469 587 

其他流动负债 191 252 312 388       

非流动负债 38 33 28 24  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.84 1.05 1.31 

长期借款 18 14 10 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 199 387 482 603 

租赁负债 4 3 2 1  EBITDA 254 409 505 626 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 563 737 896 1,097  毛利率(%) 38.66 44.00 44.50 44.50 

归属母公司股东权益 2,605 2,933 3,402 3,989  归母净利率(%) 21.69 19.94 19.71 19.70 

少数股东权益 61 68 77 87       

所有者权益合计 2,666 3,001 3,479 4,077  收入增长率(%) 25.18 26.42 25.89 25.16 

负债和股东权益 3,229 3,738 4,375 5,174  归母净利润增长率(%) 44.31 16.18 24.47 25.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 177 232 299 372  每股净资产(元) 5.82 6.55 7.60 8.91 

投资活动现金流 (185) 21 12 17  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 (32) (57) (7) (6)  ROIC(%) 7.19 12.84 14.05 15.14 

现金净增加额 (40) 196 304 383  ROE-摊薄(%) 12.46 12.86 13.80 14.72 

折旧和摊销 55 23 23 23  资产负债率(%) 17.43 19.71 20.48 21.20 

资本开支 (39) (4) (4) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.11 19.89 15.98 12.78 

营运资本变动 (101) (152) (183) (224)  P/B（现价） 2.88 2.56 2.21 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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