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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.8 -7.5 20.8 

相对涨幅（%） 10.7 4.9 23.1 
资料来源：海通证券研究所 
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定增加码中台，完善企业级数字化综合解

决方案 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 定增 6.5 亿元加码数字化中台。公司近日披露定增预案，拟向特定对象发行

不超过 6513 万股，募集资金不超过 6.5 亿元。发行价格不低于定价基准日前

20 个交易日交易均价的 80%，定价基准日为发行期首日。募集资金拟全部投

向基于共享技术中台的企业数字化解决方案升级项目。 

 数字中台成为企业数字化转型的重要武器。数字中台是将企业的共性需求进

行抽象，并打造为平台化、组件化的系统能力，以接口、组件等形式共享给

各业务单元使用，使企业可以针对特定问题，快速灵活地调用资源构建解决

方案，为业务的创新和迭代赋能。数字中台可帮助企业更加高效便捷地落地

产品研发、业务需求，快速进行数字化转型，减少企业在数字化过程中重复

开发带来的成本浪费。根据公司定增预案援引艾瑞咨询 2019 年发布的《中国

数字中台行业研究报告》，2018 年，中国数字中台规模为 22.2 亿元，2022

年市场规模有望达到 179.4 亿元，2019-2022 年 CAGR 达到 72.1%，未来整

个数字中台市场将成长为千亿级别。 

 完善企业级数字化综合解决方案。赛意信息作为助力行业和众多头部企业实

现“数字化”转型的长期实践者，公司结合深耕企业数字化服务的经验，聚

集于泛 ERP 业务运营管理软件服务，一方面为客户提供基于商业 ERP 套件

的数字化解决方案，另一方面依托自身强大的研发能力，横向向企业供应链

上下游的数字化供应链及数字化营销管理领域延伸，为客户提供定制化运营

管理数字化系统开发服务。赛意共享技术中台能对现有数字供应链应用、数

字营销应用、智能财务应用等自主应用软件产品进行迁移、升级、改造，满

足企业数字化转型对敏捷型数字化系统的需要，有利于公司加快自主构建的

中台及前台数字化转型业务的开拓。 

 2021 年有望持续高增长。公司业绩快报披露，2020 年实现营收 13.96 亿元，

同比增长 29.75%，实现归母净利润 1.75 亿元，同比增长 163.96%。公司业

绩变动的主要原因为持续推动业务升级转型，不断优化业务结构，提升产品

化能力，同时受益于企业级客户日益饱满的数字化转型及智能制造升级需求，

公司主营业务保持良好增长。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 909 1076 1396 1851 2432 

(+/-)YoY(%) 28.3% 18.3% 29.8% 32.6% 31.4% 

净利润(百万元) 114 66 175 234 314 

(+/-)YoY(%) 12.4% -41.6% 163.1% 34.2% 33.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.31 0.80 1.08 1.44 

毛利率(%) 32.3% 28.4% 30.0% 30.8% 31.5% 

净资产收益率(%) 13.2% 7.9% 17.3% 18.9% 20.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。公司的服务领域自大型核心 ERP 解决方案，逐渐向企业供应链上下游的数字化采购管理及数字

化营销管理领域延伸，结合相应的中台及大数据技术形成了完整的企业级数字化综合解决方案；同时公司通过自主研发

产品以及与国外软件厂商开展合作双路径发展，自管理运营层解决方案垂直发展下沉至生产执行层，提供一体化智能

制造解决方案。我们认为，公司未来产品化、云化程度不断提升。我们预测，公司 2021-2022 年营业收入分别为

18.51/24.32 亿元，归母净利润分别为 2.34/3.14 亿元，对应 EPS 分别为 1.08/1.44 元。参考可比公司，给予 2021 年动

态 PE40-45 倍，6 个月合理价值区间为 43.20-48.60 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。ERP 实施需求下滑；智能制造需求下滑；自有软件产品推进低于预期等。 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍）  

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E CAGR（19-22E）（%） 

用友网络 600588.SH 34.32 1122.5  0.27  0.34  0.46  126.6 100.1 74.8 8.3% 

汉得信息 300170.SZ 7.21 63.7  0.13  0.29  0.37  55.9 25.2 19.4 56.2% 

东方国信 300166.SZ 9.92 104.8  0.58  0.72  0.82  17.0 13.7 12.1 19.7% 

鼎捷软件 300378.SZ 20.60 54.9  0.46  0.60  0.82  45.0 34.1 25.3 28.8% 

平均            61.1 43.3 32.9 28.3% 

赛意信息 300687.SZ 26.82 58.2  0.80  1.08  1.44  33.4 24.9 18.6 67.8% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：赛意信息采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 3 月 25 日收 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1076 1396 1851 2432 

每股收益 0.31 0.80 1.08 1.44  营业成本 770 978 1280 1666 

每股净资产 3.86 4.64 5.72 7.16  毛利率% 28.4% 30.0% 30.8% 31.5% 

每股经营现金流 0.20 0.28 0.49 0.75  营业税金及附加 7 9 12 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 58 55 82 112 

P/E 87.76 33.35 24.85 18.57  营业费用率% 5.4% 4.0% 4.4% 4.6% 

P/B 6.95 5.78 4.69 3.75  管理费用 81 84 115 153 

P/S 5.43 4.17 3.15 2.39  管理费用率% 7.5% 6.0% 6.2% 6.3% 

EV/EBITDA 38.10 25.17 19.57 14.34  EBIT 71 173 218 291 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 -6 -8 -11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.4% -0.5% -0.4% 

毛利率 28.4% 30.0% 30.8% 31.5%  资产减值损失 0 -10 -5 -4 

净利润率 6.2% 12.5% 12.7% 12.9%  投资收益 11 10 16 21 

净资产收益率 7.9% 17.3% 18.9% 20.2%  营业利润 68 187 247 331 

资产回报率 5.0% 11.6% 12.6% 13.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 6.7% 14.2% 15.1% 16.3%  利润总额 67 187 247 331 

盈利增长（%）      EBITDA 79 181 228 299 

营业收入增长率 18.3% 29.8% 32.6% 31.4%  所得税 1 9 7 12 

EBIT 增长率 -38.9% 142.4% 26.0% 33.4%  有效所得税率% 0.8% 4.6% 2.7% 3.6% 

净利润增长率 -41.6% 163.1% 34.2% 33.8%  少数股东损益 1 3 6 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 66 175 234 314 

资产负债率 25.8% 22.9% 24.6% 25.5%       

流动比率 3.00 3.54 3.40 3.39       

速动比率 2.96 3.50 3.35 3.34  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.26 1.26 1.16 1.17  货币资金 432 431 526 688 

经营效率指标      应收账款及应收票据 495 681 903 1163 

应收帐款周转天数 165.39 174.53 174.47 171.46  存货 3 3 5 6 

存货周转天数 1.57 1.25 1.41 1.33  其它流动资产 97 100 117 130 

总资产周转率 0.81 0.93 1.00 1.05  流动资产合计 1027 1216 1551 1987 

固定资产周转率 52.99 47.88 44.66 46.74  长期股权投资 58 58 58 58 

      固定资产 20 29 41 52 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 14 20 23 27 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 304 289 307 320 

净利润 66 175 234 314  资产总计 1331 1504 1857 2308 

少数股东损益 1 3 6 6  短期借款 72 0 0 0 

非现金支出 29 18 15 13  应付票据及应付账款 32 27 45 52 

非经营收益 -13 -8 -16 -21  预收账款 25 26 38 48 

营运资金变动 -39 -126 -133 -148  其它流动负债 213 290 373 487 

经营活动现金流 44 61 106 163  流动负债合计 342 343 455 587 

资产 -31 7 -27 -22  长期借款 0 0 0 0 

投资 100 0 0 0  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 9 10 16 21  非流动负债合计 2 2 2 2 

投资活动现金流 78 17 -11 -2  负债总计 344 345 457 588 

债权募资 72 -72 0 0  实收资本 218 217 217 217 

股权募资 146 -1 0 0  归属于母公司所有者权益 838 1007 1241 1555 

其他 -109 -7 0 0  少数股东权益 149 153 159 165 

融资活动现金流 110 -79 0 0  负债和所有者权益合计 1331 1504 1857 2308 

现金净流量 232 -1 95 161       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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