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市场数据  
收盘价(元) 63.48 

一年最低/最高价 17.50/75.21 

市净率(倍) 6.01 

流通A股市值(百万元) 1,345.77 

总市值(百万元) 2,472.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.56 

资产负债率(%,LF) 5.92 

总股本(百万股) 38.94 

流通 A 股(百万股) 21.20  
 

相关研究  
《美登科技(838227)：2024 年三季报

点评：收购电商客服逐步并表，静待

协同效应释放业绩》 

2024-10-30 

《美登科技(838227)：电商 SaaS 提供

商，商业模式创新促成长》 

2024-08-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 114.14 147.50 158.80 169.60 181.50 

同比 0.90 29.23 7.66 6.80 7.02 

归母净利润（百万元） 42.48 41.78 44.80 48.30 52.12 

同比 1.38 (1.64) 7.22 7.80 7.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.09 1.07 1.15 1.24 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 58.19 59.16 55.18 51.19 47.43 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024年年报，2024年营业收入 1.48亿元，同比增长 29.23%；

归母净利润 0.42 亿元，同比下降 1.64%。 

投资要点 

◼ 2024 年营收增长势头强劲，业务结构优化显活力。公司 2024 年营业收
入达 1.48 亿元，同比增长 29.23%。淘宝云币业务受行业环境变化影响，
营收下滑 34.29%，但电商客服外包业务因收购成都西阿爱木并表，营收
暴增 1193.24%。公司收购的成都西阿爱木的“水手客服”项目，弥补了
公司在电商客服解决方案层面的不足，为未来发展注入新动能，凸显公
司较强的业务整合与拓展能力。 

◼ 电商 SaaS 行业发展动能强劲，多维度驱动前景广阔。 IDC 发布的数据
显示，2022 年中国 EA（企业级应用）SaaS（软件即服务）市场规模 41.6

亿美元，同比增长 26.6%。IDC 预计，到 2027 年，中国 EA SaaS 市场
规模将达到 169 亿美元，以 32.4%的 CAGR 快速增长。兴趣电商“货找
人”模式催生多平台管理工具需求及数据驱动的精准推荐需求，倒逼
SaaS 智能化升级；大数据与 AI 融合重构行业生态，生成式 AI 降低内
容创作门槛、支持多平台运营，大数据分析优化供应链与物流，技术迭
代推动行业向“决策智能化、服务实时化”演进，整体发展前景广阔。 

◼ 秉持产品技术驱动理念，公司在研发与业务拓展方面协同发力。报告期
内，投入研发费用 2825.35 万元，着重对现有产品功能进行深度拓展，
并围绕市场需求积极开展新产品研发工作。截至期末，公司累计拥有知
识产权 110 项，其中软件著作权 109 项，发明专利 1 项，彰显了公司在
技术创新方面的实力。在业务布局上，公司持续深耕营销管理、订单管
理产品市场；同时，敏锐洞察行业趋势，大力开发直播管理等新产品，
为公司开辟新的营收增长点，不断夯实自身竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2024 年收入基本符合预期，归母净利润略
低于预期。鉴于公司原有业务增速有一定瓶颈，新并入公司业绩释放尚
有不确定性，我们向下调整公司 2025-2026 年归母净利润预测至为
0.45/0.48 亿元（原 0.48/0.51 亿元），新增 2027 年预测为 0.52 亿元；对
应 PE 分别 55.18/51.19/47.43 倍。考虑到公司在电商 SaaS 赛道发展的
确定性、业务拓展能力及研发创新对长期竞争力的提升，我们依然看好
其成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）新电商平台依赖风险；2）产品结构相对单一的风险；3）
研发失败风险；4）商誉和无形资产减值风险；5）税收政策风险。 
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美登科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 313 373 436 452  营业总收入 148 159 170 182 

货币资金及交易性金融资产 294 354 415 430  营业成本(含金融类) 49 55 58 62 

经营性应收款项 14 17 18 19  税金及附加 1 1 1 1 

存货 0 0 0 0  销售费用 10 10 11 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 18 19 20 22 

其他流动资产 4 3 3 3  研发费用 28 32 34 36 

非流动资产 127 124 120 116  财务费用 0 (4) (4) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 0 0 0 0 

固定资产及使用权资产 36 35 34 34  投资净收益 4 3 3 4 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13 10 7 4  减值损失 0 0 0 0 

商誉 73 73 73 73  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 46 49 53 57 

其他非流动资产 4 4 4 4  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 440 497 556 568  利润总额 46 49 53 57 

流动负债 25 28 29 31  减:所得税 5 4 5 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 41 45 48 52 

经营性应付款项 2 2 2 3  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 8 8 9  归属母公司净利润 42 45 48 52 

其他流动负债 14 17 18 19       

非流动负债 1 51 101 101  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.07 1.15 1.24 1.34 

长期借款 0 50 100 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 41 45 49 52 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 47 49 54 58 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 26 78 130 132  毛利率(%) 66.83 65.57 65.89 65.75 

归属母公司股东权益 411 416 423 434  归母净利率(%) 28.33 28.21 28.48 28.72 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 414 419 426 436  收入增长率(%) 29.23 7.66 6.80 7.02 

负债和股东权益 440 497 556 568  归母净利润增长率(%) (1.64) 7.22 7.80 7.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 43 47 53 58  每股净资产(元) 10.56 10.69 10.88 11.14 

投资活动现金流 (8) (7) (9) 2  最新发行在外股份（百万股） 39 39 39 39 

筹资活动现金流 (39) 9 7 (45)  ROIC(%) 8.94 9.26 8.88 8.85 

现金净增加额 (3) 49 51 14  ROE-摊薄(%) 10.16 10.76 11.40 12.02 

折旧和摊销 6 4 6 6  资产负债率(%) 5.92 15.74 23.36 23.22 

资本开支 (1) 0 (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.16 55.18 51.19 47.43 

营运资本变动 2 1 0 1  P/B（现价） 6.01 5.94 5.84 5.70 

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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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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