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行業增長加速，利潤穩步增長，建議買入。 

 07年全年業績符合預期：營業額較去年增加 25%至人民幣 7.66
億元；盈利較去年增加 40%至約人民幣 1.36 億元；每股基本盈

利較去年同期增加 36%至人民幣 0.30 元。其利潤的主要增長來

自於規模效益和成本控制。 

 調整收入結構，由產品型公司向服務型公司轉型：公司將

逐步提高服務收入的比重，目前建立的客戶電話服務中心已有

120 個席位，可解決 85%的客戶服務請求，對於不能電話解決

的問題，公司有遠端登錄、現場支援、VIP 客服等升級方案。 

 友商網 SaaS 業務正式啟動：截止到 2008 年 3 月底的 4 個月時

間裏已達到 1 萬註冊用戶，其中付費用戶為 400 戶。公司目標是

在 2008 年底爭取達到 10 萬註冊用戶，2009 年底爭取達到 100
萬註冊用戶，2010 年爭取達到 1000 萬註冊用戶，該項業務預計

在 2010 年可實現盈利。 

 兩棟辦公樓預計 08 年相繼交付使用：其租金收入應可對沖

SaaS業務在未來2至3年的推廣費用，每股收益將不會受SaaS
的影響。而一旦 SaaS 業務進展順利，卻將對每股收益的提升

產生正面影響，其巨大的市場前景，有助提升公司未來的估值

水準。 

 公司在北京順義低價購得 213 畝土地：根據公司 2008 年 4 月 3
日公告披露，公司在北京順義以 7 千萬元人民幣購得 213 畝土

地，平均每畝 495 元人民幣，遠低於當地目前的土地交易市場

價格，公司計畫 2 至 3 年後開始建北京金蝶軟體園。公司將利

用北京的政治、經濟、文化、人才優勢，加快北方區市場的戰略

佈局 
 目標價維持 9.5 港元，維持買入評級：新目標價相當於公司 2008
年 22.5 倍 PE，0.6 PEG。新目標價與現價間仍有 30%的上升空

間，因此我們繼續維持公司買入評級。 
 
★  港元 / 人民幣    0.936 (07 年)    0.861(08 年)    0.818(09 年)

 
 

盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

总营收（百万人民币） 611 767 1,003 1,377 1,983

          变动 15.5% 25.4% 30.8% 37.3% 44.0%

净利润（百万人民币） 97 136 180 255 374

每股盈利（人民币） 0.21 0.28 0.36 0.51 0.73

         变动 31.2% 31.2% 29.8% 39.7% 44.3%

基于9.5港元的市盈率(倍) 46.3 31.8 22.5 15.3 10.1

每股派息（人民币） 0.07 0.08 0.12 0.16 0.24

股息现价比率（％） 0.73% 0.90% 1.31% 1.83% 2.64%
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資料來源: 公司資料, 第一上海估計 來源: 澎博 
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86755-33367016 
 

主要資料 

行業 資訊科技 

股價 7.33 港元 

目標價 9．5 港元 

 (+30%) 

股票代碼 0268 

已發行股本 4.5億股 

市值 33.3 億港元 

52 周高/低 4.00 港元/8.00 港元

每股淨資產 1.35 港元 

主要股東 徐少春（32%） 

IBM&雷曼兄弟（7.7％）
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行業增長加快，高端產品穩步高速增長 

 根據用友軟體和金蝶國際等的業內人士預測，2008 年中國管理軟體市場的增長速

度將很有可能明顯高於前幾年，預期將達到 18%至 20%的年增幅。金蝶國際作

為國內企業管理軟體的知名品牌，憑藉其獨特的技術優勢，其業務增長將超過行

業的平均增長。 
 

收入增長穩步加速 

 由於行業增長加速和公司在技術上繼續保持領先地位，我們預測公司的銷售收入

將加速增長。2008 年預計銷售收入將首次突破 10 個億，同比增速為 33%。收入

增長呈現加速上升的原因是高端產品 EAS 的高速增長。 

 

圖表 1：整體收入增長和各分部收入增長預測 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

高端產品 EAS 高速增長 

 自 2003 年公司推出高端產品 EAS 以來，經過幾年項目實施的經驗積累，公司在

大型項目的實施和交付能力上已經有了很大提升，同時公司在一些行業的業務推

廣取得突破性進展（比如地產行業），通常在每個行業一旦有了第一個有代表性

的成功案例，其示範相應將使行業內的其他公司很容易接受金蝶的產品。另外公

司多年積累了 40 萬中小企業用戶群，隨著中國經濟的發展，其中有些企業由於

自身的不斷成長，對高端產品有了新的需求，也為 EAS 業務增長提供客戶來源。

EAS 銷售收入在 2007 年取得 70%增長的基礎下，2008 年預計將取得 100%的

增長，今後幾年的增長率也將有望保持在 70%以上。  
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圖表 2: 高端產品 EAS 收入增長預測 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

服務收入所占比重逐步提高 

 服務收入為可重複發生的、可預期的收入，有利於公司將一次性銷售對象轉化為

長期可持續的利潤來源，提高公司未來收入的確定性。公司將逐步提高服務收入

的比重，預計到 2010 年，服務收入將占全部收入的 35%（2006 年為 30.4%）。

  

 

圖表 3：軟體銷售收入和服務收入增長對比 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

目標價維持 9.5 港元，評級為買入 
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圖 4：PE 帶比較 
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資料來源：彭博、第一上海預測 

 

圖 5：同行業 PE 估值比較 

公司 股票代码 上市地点 08年EPS 08年PE 08年PEG CAGR
用友 600588 上海 1.59 36.35 3.98 9.1%
东软 600718 上海 1.03 29.50 0.84 35.3%
神州数码 0861 香港 0.37 13.41 0.32 42.2%
中国软件国际 8216 香港 0.12 12.00 0.29 41.4%
SAP sap 美国 1.88 28.15 1.64 17.1%
Oracle orcl 美国 1.27 15.93 0.86 18.5%
Accenture acn 美国 2.40 15.49 1.06 14.7%
行业平均 21.54 1.28 25.5%
金蝶@9.5港元 0268 香港 22.51 0.62 36.2%

資料來源：彭博、第一上海預測 

 

目標價 9.5 港元，維持買入評級 

 我們認為公司的 12 個月目標價為 9.5 港元，目標價相當於公司 2008 年 22.5 倍 PE，
0.6 PEG，維持買入評級。 
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圖表 6：用友軟體和金蝶國際最近 1 年的股價表現對比 

資料來源：Yahoo 

 

主要風險 
 

經濟減速、信貸緊縮導致企業對管理軟體投入減少的風險 

 由於次貸危機引起的美國經濟衰退和人民幣的持續升值，將使中國的出口企業面

臨前所未有的經營壓力，國內為應對高居不下的 CPI 而採取的從緊的貨幣政策，

使國內的企業(特別是中小型企業)的融資成本上升，融資難度增加。因此這些企

業在資金緊張、成本上升、利潤下降的情況下，有可能在某種程度上削減在軟體

方面的投入，從而影響金蝶的銷售收入增速。企業資金緊張同時也將加大金蝶對

應收賬款的控制難度，公司 2007 年的應收賬款為 1.49 億，同比增長 4.3%, 占銷

售收入的 19.5%。這種不確定因素對金蝶的銷售收入和應收賬款有多大的影響，

需要密切關注。 

 

SaaS 新業務的市場推廣風險 

 網上財務這種新的 SaaS 業務模式目前在中國應該說是一個全新的領域，公司在

國內率先推廣這種業務，既是機遇，同時也面臨風險。啟動一個互聯網的新業務

通常前期的投入都比較大，包括軟體的開發和伺服器及網路等基礎設施的一次性

投入，以及後續的廣告投入和租賃費用，而收入的增長通常是相對緩慢的，只有

在用戶數量積累到一定規模以後，才有可能達到收支平衡。網上業務的開展對公

司來說，是一個全新的領域，如何控制好成本並在 3 年內取得收支平衡，會是一

個考驗。對於中小企業和個人用戶來說，是否能否接受這種全新的業務模式，也

需要進一步的觀察。 

 

附錄 1：歷史評級描述 
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 從 2005 年 9月 9 日我們首次推薦金蝶國際，我們一直維持公司買入評級，目標

價由初次 2.65 港元調升至 2.85 港元，之後又進一步調升至 3.3 港元，在 2006

年 8 月 21 日公司價格上升到 3.35 港元後，在 2006 年 9 月 18 日，我們再次調升

金蝶目標價至 4.6 港元，評級再次升為買入, 隨後又在 2007 年 4 月 18 日和 2007

年 10 月 8 日，我們將目標價又上調至 7 港元和 9.5 港元。 

 

圖 7：公司歷史評級 
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資料來源：Yahoo、第一上海預測 
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附錄 2：主要財務報表 
损益表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>
2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测
收入 611 767 1,003 1,377 1,983
毛利 490 607 792 1,088 1,567 80.2% 79.2% 79.0% 79.0% 79.0%
其他业务收入 77 97 116 153 212 25.4% 26.7% 25.4% 24.9% 24.0%
销售及管理费用 (460) (552) (712) (963) (1,371) 15.9% 18.4% 18.5% 19.1% 19.5%
其他支出 0 0 0 0 0
营运收入 107 152 196 279 408
财务开支 (0) (1) 2 2 4 75.2% 72.0% 71.0% 69.9% 69.1%
联营公司 (2) (1) (0) (0) (0) 7.1% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
税前盈利 105 150 198 281 411 21.4% 20.7% 19.6% 20.5% 19.8%
所得税 (7) (11) (15) (21) (31) 0.8 0.9 0.7 0.4 0.2
少数股东应占利润 (0) 2 3 4 6 365.4 358.7 345.2 335.3 335.3
净利润 97 141 186 264 386 84.4 70.2 68.1 68.1 68.1
折旧及摊销 48 53 58 63 68
EBITDA 155 205 255 342 476

净负债/股本 0.53 0.49 0.52 0.57 0.65
增长 收入/总资产 0.85 0.89 0.94 1.02 1.12
总收入 (%) 15.5% 25.4% 30.8% 37.3% 44.0% 总资产/股本 1.53 1.49 1.52 1.57 1.65
EBITDA (%) 21.9% 32.2% 24.2% 34.4% 39.1% 盈利对利息倍数 717.81 167.69 241.45 380.94 619.12

资产负债表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>
2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测
现金 359 392 410 605 892 EBITDA 155 205 255 342 476
应收账款 143 149 190 260 375 融资成本 (0) (1) (1) (1) (1)
存货 4 2 3 4 6 营运资金变化 11 13 (8) (14) (22)
总流动资产 506 544 602 870 1,273 所得税 (7) (11) (15) (21) (31)
固定资产 99 207 351 368 386 其他 52 63 51 62 79
无形资产 89 87 90 92 95 210 269 283 369 501
长期投资 1 0 0 0 0 资本开支 (109) (168) (231) (121) (141)
其他固定资产 22 22 22 22 22 其他投资活动 14 (11) 3 3 4
总资产 717 860 1,064 1,352 1,776 (95) (179) (228) (119) (137)
应付帐款 123 159 202 269 388 负债变化 7 (37) 0 0 0
短期银行贷款 37 0 0 0 0 股本变化 16 11 0 0 0
其他短期负债 84 119 156 215 309 股息 (21) (29) (36) (54) (77)
总短期负债 244 279 358 484 697
总负债 244 279 358 484 697 2 (55) (36) (54) (77)
少数股东权益 3 5 5 5 5 117 34 18 196 288
股东权益 470 576 701 862 1,074
每股账面值 1.1 1.3 1.6 1.9 2.3 242 359 392 410 605
营运资金 262.0 265.4 243.9 385.7 575.8 359 393 410 606 893

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

销售及管理费用/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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