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股价走势 

产业互联网快速落地，5G 消息打开更大成长空间 
  
事件： 
公司发布 20 年报和 21 年一季报。2020 年公司实现收入 7.39 亿元，同比
增长 0.96%；归母净利润 1.37 亿元，同比增长 2.87%。2021 年一季度公司
实现收入 1.52 亿元，同比增长 2.81%；归母净利润 2122 万元，同比增长
21.29%。 

我们点评如下： 
电信行业收入略有波动，产业互联网应用高歌猛进。 
按行业来看 2020 年，1）电信行业收入 5.07 亿元，同比下降 9.5%，由于
疫情等影响，部分项目建设、验收进度推迟，公司电信行业深耕多年，深
挖电信产业需求，亮点项目众多，随着疫情等影响恢复、新应用/新项目持
续落地，电信板块有望恢复增长；2）产业互联网领域，能源行业收入 1690
万元，同比增长 191.4%，政府行业收入 3090 万元，同比增长 3363.1%，软
件和信息服务收入 1.12 亿元，同比增长 47.8%。公司行业经验丰富，具备
丰富的大中型企业服务经验，依托“双中台”核心技术，以及“懂产业+
懂平台建设+能规模运营”的复合型人才团队，公司一方面巩固运营商市场
优势，一方面成功抓住智慧渠道、协同办公、云和大数据业务发展趋势，
助力行业客户数字化转型和产业升级，众多重点项目快速落地，产业互联
网应用高歌猛进。 

持续的研发投入不断提升产业互联网平台开发和运营服务能力，产品自主
可控、功能完备、成熟的支持亿级活跃用户的运营能力，竞争力凸显。 
公司整体毛利率基本稳定，电信板块毛利率 46.86%，同比小幅下降 2.2 个
百分点；软件及信息服务毛利率 39.70%，同比提升 5.8 个百分点。费用端
公司销售和研发费用率有所增长，公司在产业互联网市场积极拓展，同时
持续投入研发强化核心技术实力。目前公司在线办公产品实现自主可控、
功能完备、支持亿级活跃用户，邮件系统拥有完全自主知识产权，可对微
软 Exchange 和 IBM Domino 邮件系统全面替代，同时公司深度参与国产化
软硬件生态体系建设，成为首百家鲲鹏+昇腾 ISV 合作伙伴，获得了泰山服
务器、鲲鹏私有云、公有云三个认证，成为华为智能计算邮件系统解决方
案合作伙伴以及政务云合作伙伴。公司先进的技术能力为其市场份额提升、
实现国产化替代提供了底层逻辑支撑，长期受益信创产业的发展。 

新业务布局上，公司深度参与运营商 5G RCS 生态建设，重点推动 5G 新消
息平台产品，有望在 5G RCS 领域拓展新市场空间。 
公司深度参与中国移动 RCS 平台的相关研发、运营和维护工作，在 CSP 平
台也取得进展。在 5G 消息领域，由于公司长期负责运营的 139 邮箱、10086
电子渠道等，承接了中国移动主要跟 C 端客户的服务连接，在 5G 消息升
级改造过程中公司占据先发优势。彩讯 5G 新消息平台已面向各垂直行业
客户提供业务场景化服务，2020 年成为广东、福建、上海等多省移动公司
5G 行业消息第三方 CSP 平台合作商，目前已与银行类，电商类等多个行业
头部客户达成 5G 新消息方面的创新合作，打造行业标杆示范应用。未来
有望重点受益 5G 消息生态发展、企业数字化转型升级大趋势。 

盈利预测与投资建议 
公司收入和利润稳步成长，深挖电信产业需求，拓展垂直行业产业互联网
应用，随着企业数字化转型升级、线下渠道向线上转移、云和大数据创新
赋能等产业趋势的不断发展，公司立足双中台核心技术，在电信、金融、
政企等行业客户，持续落地协同办公、智慧渠道、云和大数据等主要产品，
推动公司长期持续成长。由于疫情影响对部分项目验收交付有所影响，以
及短期费用继续投入，预计公司 21-23 年归母净利润分别为 1.5、1.9、2.4
亿元（21-22 年前值分别为 1.8、2.4 亿元），对应 21 年 35 倍、22 年 28 倍
市盈率，重申“增持”评级。 
 
风险提示：产品研发风险，行业竞争超预期，项目落地进度慢于预期 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 732.08 739.12 848.26 1,001.05 1,186.10 

增长率(%) (4.34) 0.96 14.77 18.01 18.49 

EBITDA(百万元) 292.75 295.26 175.69 215.59 266.31 

净利润(百万元) 132.79 136.60 150.63 188.38 236.15 

增长率(%) (16.25) 2.87 10.27 25.06 25.36 

EPS(元/股) 0.33 0.34 0.38 0.47 0.59 

市盈率(P/E) 40.15 39.04 35.40 28.31 22.58 

市净率(P/B) 3.92 3.65 3.42 3.11 2.80 

市销率(P/S) 7.28 7.21 6.29 5.33 4.50 

EV/EBITDA 21.27 21.62 24.43 19.05 15.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 主要业务收入稳步成长，销售/研发费用持续投入  

公司围绕 IT 中台和运营中台的双中台核心架构，在深挖电信产业需求、服务垂直行业数字
化转型升级的过程中，积累和沉淀了大量中间件、开发模块和组件，形成了支撑亿级用户
的全生命周期运营能力，培养了懂 IT+懂产业+懂运营的人才团队，为电信、金融、政府、
能源、交通等众多行业客户提供高效、专业的产业互联网解决方案。公司作为产业互联网
专业企业，协同办公、智慧渠道、云和大数据三大产品线布局完善，满足各行各业数字化
转型升级的需求。近年来公司主要业务板块收入呈现稳步成长态势，占比较低的系统集成
业务部分年份有所波动，20 年技术服务（电信运营商业务为主）受疫情等影响，部分建设
类项目实施、验收和收入确认进度有所推迟，造成短期一定的波动。 

图 1：公司分业务收入情况（单位：百万元人民币） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司深耕运营商市场形成领先的技术能力和品牌形象，对进一步拓展中大型行业客户形成
助力，2021 年一季度公司三大产品线继续获得众多重要客户项目订单，奠定公司长期成
长动能。公司作为产业互联网专家，为电信行业客户持续稳定提供信息化产品，积累了丰
富的业务设计和平台演进经验，并且长期服务三大运营商、专利局、香港政府、国航、南
航、国网、南网、中国银行、广发银行、中国人寿、华为、顺丰等大中型政企客户，技术
实力、团队人才储备、服务能力、品牌形象优势明显，为公司长期发展奠定坚实基础。 

表 1：2021 年一季度主要业务板块项目情况 

业务板块 重点项目情况 

协同办公 

中移动信息 OA 邮箱技术服务项目 

中移移动办公能力支撑平台项目 

中国人寿保险邮件项目 

智慧渠道 

中国移动集团统一门户客户端 

浙江移动手机营业厅项目 

咪咕音乐软件开发项目 

中移金科电商业务平台研发项目 

广东移动异业合作能力提升项目 

广州唯品会网络推广服务项目 

民生银行 5G 消息业务项目 

云和大数据 

中移互联网和彩云运营支撑项目 

苏州研发中心移动云售前支撑项目 

中移动信息统一搜索平台技术支撑服务项目 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 
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公司主要产品毛利率相对稳定，短期销售和研发费用投入持续，未来双中台模式的规模效
应有望逐步显现。公司主要业务模式包含软件开发技术服务类，以及系统集成解决方案等，
技术服务和软件产品毛利率相对稳定，主要是软件类定制化开发、产品化销售等，是公司
的主要业务模式。系统集成类业务包含硬件等采购成本，根据项目情况不同毛利率有所波
动，整体公司毛利率相对稳定。费用角度看，近年来公司大力推动产业互联网在各个垂直
行业落地，销售和研发费用投入小幅增长。公司三大产品板块新项目不断落地，未来随着
收入规模不断增长，规模效应有望显现，费用率未来有望逐步摊薄。 

图 2：主要产品毛利率情况  图 3：费用率变化（2015-2017 年管理费用率含研发费用率） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2. 深度参与 5G 消息平台建设，5G 新消息平台成长潜力值得期
待  

公司作为运营商重要合作伙伴，负责运营的 139 邮箱、10086 电子渠道等，承接了中国移
动主要跟 C 端客户的服务连接，在 5G 消息升级改造过程中公司具有一定的先发优势。公
司参与了中国移动 RCS 平台的相关研发、运营和维护工作，目前在持续配合相关工作，在
CSP 方面取得了一定的进展，已经入围广东移动的 CSP 合作伙伴，同时也在积极跟进其他
一些试点省份的合作机会。 

表 2：公司中标的运营商 5G 相关业务情况 

时间 项目简况 

2021 年 2 月 中国移动广东公司 2021 年粤享 5G 小屏运营支撑项目 

2020 年 11 月 中移互联网有限公司 2020-2021 年富媒体内容定制化项目 

2020 年 10 月 中移互联网有限公司 2020 年 5G 消息业务转短及集约化管控平台项目 

2020 年 1 月 广东移动 5G+生活运营平台 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

同时，公司发布 5G 新消息平台，凭借对行业客户核心需求的深入洞察，以及在运营商 5G

平台建设的深度参与，公司在 5G 消息商用的关键窗口期，对行业客户和 5G 消息网络进行
融合场景设计和价值创新，加速布局企业级 5G 新消息平台，聚焦各行业场景应用，面向
行业客户提供全新高效的 5G 消息运营服务。基于 5G 消息丰富的功能和可视化操作能力，
公司为金融、消费、党政、互联网应用等众多行业客户提供大量信息应用模板，连接行业
客户与底层消息中心，通过对内容、消息、任务的综合管理实现 5G 消息的场景化下发，
助力行业客户实现消息场景升级与行业应用。 
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图 4：公司发布的 5G 新消息平台 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

彩讯 5G 新消息平台上游已接通中国移动全部节点，覆盖全网用户。基于多年的行业客户
基础及业务理解，彩讯 5G 新消息平台已面向各垂直行业客户提供业务场景化服务，2020

年成为广东、福建、上海等多省移动公司 5G 行业消息第三方 CSP 平台合作商，目前已与
银行类，电商类等多个行业头部客户达成 5G 新消息方面的创新合作，打造行业标杆示范
应用，推动 5G 消息应用快速落地。以近期公司中标的中国民生银行 5G 消息业务合作项
目为例：通过将 5G 消息形态特点与金融服务充分结合，实现民生银行上线 5G 消息形态的
各类金融服务，包括银行业务查询、各类通知、业务预约、金融产品购买、各类业务办理
等功能，以手机终端原生的方式，结合使用聊天机器人（Chatbot）、插件和 AI 实现无缝融
合传统银行业务。 

图 5：5G 消息在银行客户的应用效果 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

运营商 5G 消息平台建设持续推进，产业链有望快速落地，公司在 5G 消息领域深度参与运
营商平台建设，技术实力领先，同时凭借与大中型企业、政府等垂直行业客户多年的深度
合作，公司 5G 消息应用有望持续快速落地，打开长期成长空间。 

表 3：中移动 2020-2021 年 5G 消息系统设备集采情况 

标包 产品名称 需求数量  

1 5G 消息中心 10000 万用户  

1 MaaP 平台 8.26 万条/秒  

资料来源：中国移动招标采购网，天风证券研究所 

 

 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

3. 盈利预测与投资建议  

公司收入和利润稳步成长，深挖电信产业需求，拓展垂直行业产业互联网应用，随着企业
数字化转型升级、线下渠道向线上转移、云和大数据创新赋能等产业趋势的不断发展，公
司立足双中台核心技术，在电信、金融、政企等行业客户，持续落地协同办公、智慧渠道、
云和大数据等主要产品，推动公司长期持续成长。由于疫情影响对部分项目验收交付有所
影响，以及短期费用继续投入，预计公司 21-23 年归母净利润分别为 1.5、1.9、2.4 亿元
（21-22 年前值分别为 1.8、2.4 亿元），对应 21 年 35 倍、22 年 28 倍市盈率。参考同行业
可比公司 21 年平均 59 倍计算目标价 22.09 元、22 年平均 41 倍市盈率计算目标价 19.41

元，取平均数给予目标价 20.75 元，重申“增持”评级。 

表 4：可比公司估值比较 

 一致预期净利润（亿元） 市盈率 

 2021E 2022E 2021E 2022E 

东方国信 4.80 6.01 19 15 

高伟达 2.22 3.07 28 20 

用友网络 11.20 14.22 94 74 

宇信科技 4.79 6.37 25 19 

石基信息 2.63 4.77 117 64 

泛微网络 2.47 3.05 68 55 

平均值   59 41 

彩讯股份 1.51 1.88 35 28 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 544.68 358.52 375.69 571.10 682.37  营业收入 732.08 739.12 848.26 1,001.05 1,186.10 

应收票据及应收账款 280.85 137.24 334.01 222.13 436.82  营业成本 402.00 419.15 482.06 556.13 650.14 

预付账款 8.49 4.84 9.89 6.18 11.88  营业税金及附加 4.51 3.92 4.24 5.01 5.93 

存货 21.08 60.16 36.25 81.16 63.32  营业费用 26.35 29.19 33.93 39.04 41.51 

其他 202.24 502.92 505.06 505.45 508.61  管理费用 60.01 46.53 50.90 58.06 65.24 

流动资产合计 1,057.34 1,063.68 1,260.90 1,386.02 1,703.00  研发费用 108.96 115.51 134.03 162.17 194.52 

长期股权投资 60.64 66.71 66.71 66.71 66.71  财务费用 4.23 3.38 2.42 1.73 1.08 

固定资产 141.34 120.14 113.08 106.01 98.94  资产减值损失 (7.74) (0.81) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.99 3.91 0.00 0.00 0.00 

无形资产 10.81 9.36 7.54 5.73 3.91  投资净收益 16.92 21.54 23.70 26.07 28.67 

其他 446.15 533.39 532.49 531.60 530.71  其他 (33.11) (53.77) (47.39) (52.13) (57.34) 

非流动资产合计 658.94 729.60 719.82 710.05 700.27  营业利润 147.97 150.56 164.38 204.98 256.35 

资产总计 1,716.28 1,793.28 1,980.72 2,096.06 2,403.27  营业外收入 0.67 0.05 0.06 0.07 0.07 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.51 1.46 0.30 0.20 0.15 

应付票据及应付账款 114.19 64.72 136.13 86.32 166.51  利润总额 148.13 149.16 164.14 204.85 256.27 

其他 116.81 156.58 173.71 178.17 204.23  所得税 8.66 7.41 8.21 10.24 12.81 

流动负债合计 231.00 221.31 309.84 264.49 370.75  净利润 139.47 141.74 155.93 194.60 243.46 

长期借款 76.58 56.62 50.00 50.00 50.00  少数股东损益 6.68 5.15 5.30 6.23 7.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 132.79 136.60 150.63 188.38 236.15 

其他 2.42 3.89 3.89 3.89 3.89  每股收益（元） 0.33 0.34 0.38 0.47 0.59 

非流动负债合计 79.00 60.51 53.89 53.89 53.89        

负债合计 310.00 281.82 363.73 318.38 424.64        

少数股东权益 47.20 52.32 57.62 63.85 71.16  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 400.01 400.01 400.01 400.01 400.01  成长能力 
     

资本公积 469.54 469.34 469.34 469.34 469.34  营业收入 -4.34% 0.96% 14.77% 18.01% 18.49% 

留存收益 945.70 1,035.83 1,159.35 1,313.82 1,507.47  营业利润 -14.25% 1.75% 9.18% 24.70% 25.06% 

其他 (456.17) (446.05) (469.34) (469.34) (469.34)  归属于母公司净利润 -16.25% 2.87% 10.27% 25.06% 25.36% 

股东权益合计 1,406.28 1,511.46 1,616.99 1,777.68 1,978.63  获利能力      

负债和股东权益总计 1,716.28 1,793.28 1,980.72 2,096.06 2,403.27  毛利率 45.09% 43.29% 43.17% 44.45% 45.19% 

       净利率 18.14% 18.48% 17.76% 18.82% 19.91% 

       ROE 9.77% 9.36% 9.66% 10.99% 12.38% 

       ROIC 19.52% 40.36% 36.44% 37.80% 50.12% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 139.47 141.74 150.63 188.38 236.15  资产负债率 18.06% 15.72% 18.36% 15.19% 17.67% 

折旧摊销 27.60 29.18 8.88 8.88 8.88  净负债率 -32.02% -18.65% -18.78% -27.96% -30.62% 

财务费用 5.65 4.17 2.42 1.73 1.08  流动比率 4.58 4.81 4.07 5.24 4.59 

投资损失 (16.92) (21.54) (23.70) (26.07) (28.67)  速动比率 4.49 4.53 3.95 4.93 4.42 

营运资金变动 (1.08) (289.48) (92.61) 23.63 (100.97)  营运能力      

其它 63.16 238.30 5.30 6.23 7.30  应收账款周转率 2.30 3.54 3.60 3.60 3.60 

经营活动现金流 217.88 102.37 50.94 202.78 123.78  存货周转率 31.87 18.20 17.60 17.05 16.42 

资本支出 (338.25) 10.61 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.43 0.42 0.45 0.49 0.53 

长期投资 3.49 6.06 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 82.28 (257.11) 23.70 26.07 28.67  每股收益 0.33 0.34 0.38 0.47 0.59 

投资活动现金流 (252.48) (240.44) 23.70 26.07 28.67  每股经营现金流 0.54 0.26 0.13 0.51 0.31 

债权融资 94.33 76.58 71.95 74.15 76.56  每股净资产 3.40 3.65 3.90 4.28 4.77 

股权融资 9.73 6.35 (25.72) (1.73) (1.08)  估值比率      

其他 (157.99) (130.14) (103.69) (105.86) (116.66)  市盈率 40.15 39.04 35.40 28.31 22.58 

筹资活动现金流 (53.94) (47.21) (57.46) (33.44) (41.17)  市净率 3.92 3.65 3.42 3.11 2.80 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.27 21.62 24.43 19.05 15.04 

现金净增加额 (88.53) (185.28) 17.17 195.41 111.27  EV/EBIT 23.42 23.95 25.73 19.86 15.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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