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经营性净现金流高增长，云化加速可期
[Table_Summary]
投资要点：

 2023年经营性净现金流亮眼，利润改善。公司发布公告，预计 2023年年度

实现收入约 56.5-57.0 亿元，同比增长 16.2%-17.2%，中位数为 16.7%；经

营性净现金流约 6.3-6.7亿元，同比增长约 68.3%-78.9%，中位数为 73.6%；

归母净利润亏损约 1.7-2.5亿元，同比减亏约 1.4-2.2亿元，中位数为减亏 1.8
亿元。根据年度业绩预告中位数及 2023年半年报倒推 2023年下半年业绩，

预计 2023年下半年实现收入约 31.09亿元，同比增长 16.49%；实现经营性

净现金流 8.19 亿元，同比增长 47.83%；实现归母净利润 0.74 亿元，2022
年同期为-0.33亿元，增加 1.07亿元。

 云订阅服务业务保持高质量增长。公司坚定执行云订阅服务模式转型战略，

通过打造“一箭多星”产品矩阵满足不同类型企业市场需求，云服务业务保

持快速增长，2023 年上半年云服务业务实现收入 20.39 亿元，同比增长约

21.5%，占比集团收入约 79.5%。公司预计 2023年实现金蝶云订阅服务年经

常性收入（ARR）约为 28.5亿元，同比增长约 32.8%。

 获得卡塔尔投资局 2亿美元战略投资。12月 10日，公司与卡塔尔投资局（简

称“QIA”）宣布达成最终协议，QIA将投资约 2亿美元作为对价认购金蝶根

据一般性授权发行的普通股，交易完成后约占金蝶总普通股的 4.26%（“战略

投资”），锁定期为 180 天。QIA 科技、媒体及电信（TMT）投资处负责人

Mohammed Al-Hardan表示，QIA致力于投资全球创新性科技企业，相信亚

洲软件行业的长期增长机会，并认可金蝶在行业中的领先地位和其对中国企

业云转型的关键推动作用。公司董事会主席兼首席执行官徐少春表示，QIA
的战略投资将助力金蝶的国际化增长战略。

 持续深耕技术及服务创新，助力企业数字化转型。11月 9日，金蝶云.星瀚

V6.0 新品成功发布，金蝶云•星瀚定位是专注服务于大型企业的 SaaS 管理

云，为大企业提供“PaaS+SaaS”的数字能力连续体。随着星瀚 V6.0 的发

布，金蝶财务大模型和数字员工能力也再度进化，其中数字员工完成了形象

及功能升级、多场景多渠道业务等，财务大模型完善了智能客服、财务指标

分析、财务报告生成、大文本附件理解内容审核等 4大应用场景，同时经过

广东机场、海信、金蝶等企业应用实践，场景应用交付更加成熟。此外，电

子凭证池、预算会计、价值型司库、智慧税务等核心应用的智能化水平进一

步完善，持续引领企业管理智能蜕变。我们认为，金蝶持续深耕技术及服务

创新，产品有望助力更多大企业数字化、智能化发展进程。

主要财务数据及预测

[Table_FinanceInfo] 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4174 4866 5685 6889 8637
(+/-)YoY(%) 24.4% 16.6% 16.8% 21.2% 25.4%
净利润(百万元) -302 -389 -212 -127 101
(+/-)YoY(%) 9.9% -28.7% 45.6% 40.2% 179.7%
全面摊薄 EPS(元) -0.09 -0.11 -0.06 -0.03 0.03
毛利率(%) 63.1% 61.6% 64.0% 68.0% 72.0%
净资产收益率(%) -4.0% -5.4% -3.0% -1.8% 1.4%
资料来源：公司年报（2021-2022），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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 盈利预测及投资建议。公司是企业数字化管理行业的头部公司，拥有丰富的产品矩阵以满足不同类型的客户需求，坚定

推行云服务业务转型，在企业数字化、智能化的转型趋势下，公司深耕技术及服务创新。我们预计公司云服务业务

2023-2025年收入增速分别为 24%、28%、31%，ERP业务及其他收入增速分别为-5%、-7%、-8%，实现云业务占比

持续提升，预计占比分别为 80.8%、85.2%、89.1%。我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 56.85亿元、68.89
亿元、86.37亿元，同比增长分别为 16.8%、21.2%、25.4%；归母净利润分别为-2.12亿元、-1.27亿元、1.01亿元，

同比增长分别为 45.6%、40.2%、179.7%。参考可比公司，给予公司 2024年动态 7-8倍 PS，按照 2024年营业收入

68.89亿元（人民币）计算，合理市值区间为 482.23-551.12亿元（人民币），按照 1港元=0.92元人民币换算，合理市

值区间为 524.16-599.04亿港元，对应合理价值区间为 14.43-16.50港元（13.28-15.18元人民币）/股，给予“优于大

市”评级。

 风险提示。需求不及预期风险，云转型推进不及预期风险，ERP市场竞争风险。

表 1可比公司 PS估值表

证券简称 证券代码
股价

（元）

市值

（亿元）

营业收入（亿元） PS（倍）

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

用友网络 600588.SH 12.90 440.99 92.62 105.40 126.36 5 4 3

金山办公 688111.SH 235.52 1087.45 38.85 47.45 62.32 28 23 17

广联达 002410.SZ 13.66 227.42 65.91 72.68 85.14 3 3 3
医渡科技 2158.HK 3.48 36.63 12.39 8.05 8.73 3 5 4

平均 10 9 7
金蝶国际 0268.HK 8.34 303.04 48.66 56.85 68.89 6 5 4

资料来源：Wind，海通证券研究所

注：金蝶国际采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind一致预期。股价为 2024年 1月 23日收盘价，表中股价、市值、营业收入货币单位均为人民币，其中港

股公司股价、市值已按照汇率将港元换算成人民币表示，汇率按照 1港元=0.92元人民币换算。

表 2公司业务分拆（百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

云服务业务

营收 3714.09 4596.36 5872.62 7697.09

同比（%） 34.65 23.75 27.77 31.07

占比（%） 76.33 80.85 85.24 89.12

ERP 业务及其他

营收 1151.68 1088.82 1016.79 939.72

同比（%） -18.65 -5.46 -6.62 -7.58

占比（%） 23.67 19.15 14.76 10.88

总营收

营收 4865.77 5685.18 6889.41 8636.80

同比（%） 16.57 16.84 21.18 25.36

毛利率（%） 61.6 64.0 68.0 72.0
资料来源：Wind，海通证券研究所
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财务报表分析和预测
[Table_ForecastInfo]主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标（元） 营业总收入 4947 5685 6889 8637
每股收益 -0.11 -0.06 -0.03 0.03 营业成本 1868 2047 2205 2418
每股净资产 2.09 1.94 1.91 1.94 毛利率% 61.6% 64.0% 68.0% 72.0%
每股经营现金流 0.11 0.18 0.24 0.40 研发费用 1295 1364 1688 2142
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 研发费用率 26.2% 24.0% 24.5% 24.8%
价值评估（倍） 营销费用 2027 2047 2480 3109
P/E -137.50 -143.16 -239.37 300.28 营销费用率% 41.0% 36.0% 36.0% 36.0%
P/B 7.36 4.29 4.37 4.31 管理费用 504 512 654 838
P/S 10.82 5.33 4.40 3.51 管理费用率% 10.2% 9.0% 9.5% 9.7%
EV/EBITDA -323.69 143.31 93.78 45.41 EBIT -574 -214 -108 176
股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 财务费用 -100 30 45 56
盈利能力指标（%） 财务费用率% -2.0% 0.5% 0.7% 0.6%
毛利率 61.6% 64.0% 68.0% 72.0% 营业利润 -452 -232 -142 114
净利润率 -8.0% -3.7% -1.8% 1.2% 权益性投资收益 13 7 11 12
净资产收益率 -5.4% -3.0% -1.8% 1.4% 其他非经营性损益 -74 -57 -103 -86
投资回报率 -7.0% -2.5% -1.2% 2.0% 利润总额 -474 -244 -153 120

EBITDA -161 198 292 571
盈利增长（%） 所得税 -22 -12 -11 7
营业收入增长率 16.6% 16.8% 21.2% 25.4% 有效所得税率% 4.6% 5.0% 7.0% 5.5%
EBIT增长率 -23.9% 62.7% 49.7% 263.6% 少数股东损益 -63 -20 -16 13
净利润增长率 -28.7% 45.6% 40.2% 179.7% 归属母公司所有者净利润 -389 -212 -127 101
偿债能力指标

资产负债率 36.9% 42.8% 47.6% 52.2%
流动比率 1.06 1.08 1.08 1.09
速动比率 0.85 0.89 0.89 0.90 资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 3983.95 4791.65 5663.75 7168.66
经营效率指标 现金 1942.74 2900.56 4140.85 5727.15
应收帐款周转率 25.71 34.83 39.45 40.05 应收账款 168.51 157.92 191.37 239.91
应付帐款周转率 59.54 46.10 46.67 44.19 存货 44.87 39.80 45.93 50.38
总资产周转率 0.43 0.47 0.53 0.61 其他 1827.83 1693.38 1285.60 1151.22

非流动资产 7747.49 7750.55 7772.74 7810.07
固定资产 1376.69 1429.02 1476.12 1518.51
无形资产 1247.12 1132.70 1086.16 1048.93
使用权资产 0.00 0.00 0.00 0.00

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 其他 5123.67 5188.83 5210.45 5242.63
经营活动现金流 374 656 883 1462 资产总计 11731.44 12542.21 13436.48 14978.72
净利润 -389 -212 -127 101 流动负债 3765.68 4420.46 5254.75 6580.73
折旧摊销 414 412 399 395 短期借款 85.00 185.00 206.67 275.56
少数股东权益 -63 -20 -16 13 应付账款 43.31 45.48 48.99 60.46
营运资金变动及其他 413 476 626 953 其他 3637.38 4189.97 4999.09 6244.72
投资活动现金流 -787 -171 178 9 非流动负债 558.17 943.84 1143.84 1243.84
资本支出 -888 -350 -400 -400 长期借款 385.00 785.00 985.00 1085.00
其他投资 101 179 578 409 其他 173.17 158.84 158.84 158.84
筹资活动现金流 301 470 176 113 负债合计 4323.85 5364.30 6398.59 7824.57
借款增加 440 500 222 169 少数股东权益 142.23 121.77 105.88 118.76
普通股增加 -143 0 0 0 股本 83.54 83.54 83.54 83.54
已付股利 0 -30 -45 -56 留存收益和资本公积 7146.61 6937.40 6813.27 6916.65
其他 3 0 0 0 归属母公司股东权益 7265.35 7056.14 6932.01 7035.39
现金净增加额 -104 958 1240 1586 负债和股东权益 11731.44 12542.21 13436.48 14978.72

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 23日；（2）以上各表均为简表

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所
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信息披露

分析师声明

[Table_Analysts]杨林 计算机行业

杨蒙 计算机行业

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

分析师负责的股票研究范围

[Table_Stocks]重点研究上市公司： 易华录,新开普,润和软件,创业慧康,航天宏图,广联达,用友网络,银江技术,云赛智联,商汤-W,中控技术,荣旗科技,
汉得信息,鼎捷软件,金山办公,超图软件,海康威视,新国都,博彦科技,久远银海,中科星图,软通动力,数字政通,新大

陆,安恒信息,博思软件,赛意信息,佳缘科技,零点有数,大华股份

投资评级说明

1. 投资评级的比较和评级标准：

以报告发布后的 6个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅；

2. 市场基准指数的比较标准：

A股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500或纳斯达克综合指数为基准。

类 别 评 级 说 明

股票投资评

级

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上；

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间；

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下；

无评级 对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业投资评

级

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间；

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不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构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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