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税友股份（603171.SH）2023 年年报点评     

B 端 Saas 业务逆势增长，现金流表现亮眼 
 

 2024 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：4 月 15 日晚，税友股份发布 2023 年年度报告，2023 全年实现营收

18.29 亿元，同比增长 8%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比下滑 42%；实现扣

非净利润 0.61 亿元，同比下滑 40%。 

➢ B 端 Saas 业务逆势实现 14%增长，盈利能力持续提升。2023 年公司 B 端

业务收入 10.8 亿元，同比增长 14%；B 端业务净利润 2.5 亿元，同比增长 37%，

净利率达到 22.62%。2023 年公司 B 端业务月活达到 820 万户，同比增长 16%；

付费用户数 568 万户，同比增长 29%。从盈利能力角度，公司本次年报单独披

露 B 端业务的盈利水平，2023 年 B 端业务毛利率、净利率分别为 73.86%、

22.62%，较 2022 年有所提升。 

➢ G 端业拖累致利润端承压。2023 年公司归母净利润、扣非净利润下滑较大，

主要受 G 端业务拖累影响，23 年税友 G 端业务营收 7.38 亿元，同比下滑 0.1%；

G 端业务毛利率 28.86%，同比下滑 11.3pct。若考虑到公司 23 年 B 端业务贡

献 2.45 亿元净利润，那么公司在 G 端的亏损是整体利润表现不佳的主要原因。

在数字政务领域，公司为国家金税三期、金税四期工程核心供应商，深耕 G 端带

来的卡位优势是公司核心竞争力之一，静待 G 端业务回暖。 

➢ 现金流&合同负债表现亮眼，印证 Saas 模式优势。从现金流角度，公司 2023

年实现销售收现 20.34 亿元，同比增长 14%；实现经营性净现金流 2.44 亿元，

同比增长 172%。从合同负债角度，公司 2023 年末合同负债规模达到 8.26 亿

元，较年初增长 18%。2023 年公司经营质量持续向好，现金流表现亮眼，同时

宣布分红计划，预计向全体股东每 10 股派发现金红利 1.50 元（含税），合计拟

派发现金红利 61,078,125.00 元（含税）。 

➢ 关注数据要素带来的广阔增量市场。在数据要素方面，2023 年度是公司致

力于政务端业务向数据服务模式转型的第一年，持续强化以税费数据要素应用为

基础的税费数智化服务产品开发。①在税务领域，目前公司已形成风险、稽查、

信用、征管和基础数据服务等 5 条主营产品线，并实现快速推广。②在非税领

域，公司入围人社部数据治理服务项目，在辅助人社部门提升数字化水平上逐步

发挥专业能力价值；在财税大数据和成品油分析监控方面的数字政府市场开拓上

取得突破，与云南、新疆、广西、浙江、上海等多个区域落地项目合作。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 2.1、3.1、3.9 亿元，同比

增速分别为 152%/49%/24%，当前市值对应 24-26 年 PE 分别为 45/30/24 倍。

考虑到在数字中国、数字经济宏伟蓝图的背景下，税友股份在 G 端和 B 端均有

望实现跃升式成长，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；客户拓展不及预期；政府端信息化投入力

度不及预期。   
[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） 1,829 2,137 2,516 2,896 

增长率（%） 7.7 16.9 17.7 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 83 210 313 387 

增长率（%） -42.1 151.9 48.9 23.8 

每股收益（元） 0.20 0.52 0.77 0.95 

PE 113 45 30 24 

PB 3.9 3.7 3.4 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 15 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 1,829 2,137 2,516 2,896  成长能力（%）     

营业成本 812 846 956 1,068  营业收入增长率 7.71 16.88 17.69 15.11 

营业税金及附加 14 14 16 19  EBIT 增长率 -80.80 946.13 62.51 29.21 

销售费用 297 363 402 463  净利润增长率 -42.05 151.91 48.91 23.84 

管理费用 219 214 252 290  盈利能力（%）     

研发费用 485 556 654 753  毛利率 55.61 60.41 61.98 63.13 

EBIT 14 144 235 303  净利润率 4.53 9.78 12.37 13.31 

财务费用 -43 -48 -63 -71  总资产收益率 ROA 2.17 5.09 6.90 7.78 

资产减值损失 0 -5 -7 -9  净资产收益率 ROE 3.42 8.19 11.36 12.96 

投资收益 18 21 25 29  偿债能力     

营业利润 77 220 328 406  流动比率 1.83 1.85 1.87 1.92 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.67 1.70 1.72 1.77 

利润总额 76 220 328 406  现金比率 1.27 1.54 1.56 1.60 

所得税 -7 11 16 20  资产负债率（%） 36.80 38.01 39.35 40.13 

净利润 83 209 311 385  经营效率     

归属于母公司净利润 83 210 313 387  应收账款周转天数 33.95 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 77 213 312 382  存货周转天数 91.89 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.47 0.52 0.56 0.58 

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

货币资金 1,703 2,246 2,561 2,923  每股收益 0.20 0.52 0.77 0.95 

应收账款及票据 170 166 194 221  每股净资产 5.98 6.30 6.76 7.34 

预付款项 6 7 8 9  每股经营现金流 0.60 0.85 1.19 1.38 

存货 204 204 229 254  每股股利 0.15 0.20 0.30 0.37 

其他流动资产 363 77 89 102  估值分析     

流动资产合计 2,447 2,699 3,080 3,509  PE 113 45 30 24 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 3.9 3.7 3.4 3.2 

固定资产 503 539 590 591  EV/EBITDA 100.90 34.15 22.42 17.42 

无形资产 155 153 150 147  股息收益率（%） 0.65 0.88 1.30 1.61 

非流动资产合计 1,404 1,431 1,452 1,473       

资产合计 3,851 4,130 4,532 4,982       

短期借款 50 50 50 50  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 94 104 118 132  净利润 83 209 311 385 

其他流动负债 1,195 1,306 1,477 1,648  折旧和摊销 63 69 77 79 

流动负债合计 1,338 1,461 1,644 1,830  营运资金变动 113 71 97 94 

长期借款 0 30 60 90  经营活动现金流 244 345 485 561 

其他长期负债 79 79 79 79  资本开支 -184 -95 -98 -100 

非流动负债合计 79 109 139 169  投资 0 327 0 0 

负债合计 1,417 1,570 1,783 1,999  投资活动现金流 -186 253 -73 -71 

股本 407 407 407 407  股权募资 31 0 0 0 

少数股东权益 -3 -4 -5 -7  债务募资 45 30 30 30 

股东权益合计 2,434 2,560 2,749 2,983  筹资活动现金流 -88 -57 -97 -128 

负债和股东权益合计 3,851 4,130 4,532 4,982  现金净流量 -30 542 315 362 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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