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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2004 2005 2006F 2007F 2008F
总营收（百万元人民币） 446 529 635 776 956
  变动 22% 19% 20% 22% 23%
净利润（百万元人民币） 55 72 99 132 165
每股收益（人民币） 0.120 0.163 0.222 0.296 0.372
  变动 -7.7% 35.5% 36.6% 33.5% 25.4%
市盈率@3.52港元（倍） 29.3 21.7 15.9 11.9 9.5
每股派息（人民币） 0.042 0.047 0.067 0.089 0.112
息率 1.2% 1.3% 1.9% 2.5% 3.2%
权益回报率 17.5% 19.4% 26.2% 28.3% 32.0%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 澎博 

搭上中國管理軟體增長快班車，重申買入評級 

¾ 中期業績增長 31%，下半年增速將加快：公司 2006年上半年

營業額為 2.87億元人民幣，按年錄得 17%的增長，淨利潤達

到 0.30億元人民幣，按年錄得 31%的增長。由於公司經營季

節性特點明顯，我們認為公司 2006 年下半年銷售收入增長

將加速，預計將達到 3.49億元人民幣。 

¾ 高端市場滲透加速：2006 年上半年 EAS 銷售按年獲得 64%的

增長。我們認為 EAS 在高端市場的滲透速度已高於我們之前

預期。我們相信 EAS 產品未來增長空間仍然十分巨大，預測

2008年 EAS占中國大型企業管理軟體市場份額將達到 5%。 

¾ 中低端市場把握最佳成長方式：2006 年上半年公司 KIS 及

K3 營業收入增速放緩。我們認為公司中低端產品銷售轉型尚

處於磨合階段，暫時調低公司 KIS 及 K3 銷售預測。但是我

們認為公司已把握中低段市場的有效成長方式，投資公司仍

是分享中國管理軟體市場成長的有效方式之一。 

¾ 服務收入比重上升：2006 年上半年公司服務收入獲得了顯著

增長。我們認為未來隨著 EAS 及公司直銷部分 K3 銷售的增

長，服務收入的比重將會繼續上升。 

¾ 獲得內生性增長：我們認為公司在未來可以獲得顯著的內生

性增長。我們預測公司淨利潤率將可逐年提升。 

¾ 目標價調升至 4.6 港元，重申買入評級：由於公司經營狀況

良好，我們重新調整公司估值水準，從原來依據 2006年 EPS

調整到依據 2007 年 EPS 為標準，目標價從原來 3.3 港元調

升至 4.6 港元，新目標價相當於 2006 年 20.5 倍 PE，2007

年 15.4倍 PE，較現價仍有 30.6%的升幅。 

★1港元=1.03人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367867 

主要資料   

行業 軟體 

股價 3.52港元 

目標價 4.6港元 

 （+30.6%） 

股票代碼 0268 

已發行股本 4.48億股 

市值 17.49億港元 

52周高/低 1.59—3.95港元 

每股淨現值 0.84元人民幣 

主要股東 徐少春 34.87％ 

趙  勇 12.39％ 
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中期業績增長 31%，下半年增速將加快 
 

中期淨利上升 31%，服務增長顯著增長迅速 
 公司 2006 年上半年經營狀況良好，營業額為 2.87 億元人民幣，按年錄得 17%的增

長。期內服務收入增長顯著，服務收入總額達到 0.68億元人民幣，按年上升 52%。

軟體銷售增速下降，期內銷售收入為 2.13 億元人民幣，按年僅增長 7%。公司 2006

年上半年淨利潤達到 0.30億元人民幣，按年錄得 31%的增長，增長速度高於營業額

增速，呈現內生性增長。 

 

圖 1：金蝶中期經營狀況 

人民币百万元 2005上半年 2005年下半年 2006年上半年 按年增长 按半年增长
总营业额 245 285 287 17% 1%
软件销售 198 179 213 8% 19%
硬件销售 3 2 6 132% 152%
软件方案咨询及技术支持 21 23 28 29% 18%
软件实施服务 23 80 40 74% -50%
销售成本 (47) (56) (57)

(123) (133) (137)
(72) (78) (90)

21% 1%
毛利 197 228 229 16% 0%
其他收入 25 36 30 23% -16%
销售开支 11% 3%
一般及行政开支 24% 15%
经营溢利 27 53 34 25% -37%
利息收入 0 -87% -141%
应占联营公司业绩 1 -90% -108%
除税前溢利 26 54 33 30% -38%
税项 3% -28%
少数股东权益 0 -311% -75%

(1) (0)
(1) (0)

(3) (4) (3)
(1) (0)

净利润 23 49 30 31% -38%

資料來源：公司資料 

 

經營狀況具有季節性特點，下半年增速將加快 
 根據觀察公司過往經營資料，我們發現公司經營狀況季節性較為突出，下半年營業

收入一般會高於上半年經營收入。這主要是由於軟體的銷售收入和服務的實施收入

並非在同一時間確認，服務收入完全確認時間一般長於軟體銷售收入確認時間，因

而一部分服務收入將會在下半年確認。同時公司指出客戶進行軟體採購一般更喜歡

在下半年。因而我們預測，公司下半年銷售收入總額將會超過其上半年銷售收入總

額，預計 2006年下半年銷售收入將達到 3.49億元人民幣。 
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圖 2：公司銷售收入季節性變化 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 
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高端市場滲透加速 
 

EAS銷售增長超過我們之前預測 
 儘管 2006 年上半年公司軟體銷售增速減慢，EAS 銷售增長卻得到加快，按年增長

64%。我們認為，公司向高端市場的滲透策略已顯出成效，我們相信 EAS 在高端市

場的滲透速度已高於我們之前預期。 

 

我們調高了之前對 EAS的銷售預測，預測公司 2006年 EAS銷售將達到 0.68億元人

民幣，較 2005年上升 90%，而預測公司 2007年及 2008年 EAS銷售收入將分別達到

1.09 億元人民幣及 1.64 億元人民幣，EAS 產品將成為公司未來收入增長的主要動

力。 

 

圖 3：金蝶 EAS銷售額及銷售增長預測 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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EAS產品未來市場空間廣闊 
 從市場角度考慮，我們亦相信 EAS 產品未來能實現高速增長。根據觀察 EAS 市場佔

有率（我們根據ＣＣＩＤ及公司資料計算 EAS 市場佔有率，具體公式：EAS 市場佔

有率＝EAS銷售額／大型企業管理軟體市場規模），我們發現 2005年公司 EAS占中

國大型企業管理軟體市場份額為 2%，遠低於其直接競爭對手用友 2005年 NC在大型

企業管理軟體市場中 7%的市場份額。 

 

我們認為 2%的市場佔有率遠未達到 EAS的增長瓶頸，我們相信 EAS產品未來增長空

間仍然十分巨大，這主要是由於：第一，我們認為公司擁有優秀的技術平臺，EAS

產品已取得市場認可；第二，公司擁有良好的中型企業客戶基礎，客戶的成長將可

推動公司 EAS 的銷售；第三，EAS 產品相對國外產品具有顯著的性價比優勢，在高

端市場具有較好的生存空間。我們預測到 2008 年 EAS 占中國大型企業管理軟體市

場份額將達到 5%。 
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圖 4：大型企業管理軟體市場及金蝶在該市場佔有率預測 
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資料來源：CCID、公司資料、第一上海預測 
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把握中低端市場最佳成長方式 

銷售轉型尚處於磨合期，KIS及 K3銷售增速下降 
 2006 年上半年公司 KIS 及 K3 銷售增長出現放緩，其中 K3 按年僅增長 4%。我們認

為公司中低端產品銷售轉型（從直銷轉為分銷）尚處於磨合階段，銷售數量的增長

還未能有效抵消產品單價的下降（分銷方式會給與分銷商一定折扣，從而導致產品

銷售單價下降）。基於此，我們暫時調低公司 KIS 及 K3 銷售預測，預測公司 KIS

及 K3 2006年銷售額分別為 0.57億元人民幣及 2.91億元人民幣，2007年銷售額將

分別達到 0.61億元人民幣及 3.29億元人民幣。 

  

銷售模式改變，有利公司捕捉未來市場增長 
 儘管公司 KIS 及 K3 銷售增長放緩，但我們認為公司已找到中低端市場有效的增長

方式，我們仍看好未來公司在中低端市場的增長，我們認為投資公司仍是分享中國

管理軟體市場——特別是中小企業管理軟體市場成長的有效方式之一。 

 

首先，我們認為分銷方式是未來中小型企業管理軟體銷售的最佳方式之一。根據

CCID報告資料計算，我們發現未來中小型企業銷售方式將更多得採用分銷方式，其

中 2003 年中小型企業管理軟體銷售中僅有 41%的份額以分銷方式銷售，而到 2008

年市場中小型企業管理軟體銷售額中將有 82%的份額以分銷方式銷售。我們認為分

銷方式較直銷方式可以更好的捕捉到中國中小企業管理軟體市場的成長。 

 

圖 5：中國管理軟體銷售方式預測及分析 
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資料來源：CCID，第一上海預測 

 
 其次，我們認為公司已較好的把握市場趨勢，未來其市場地位將得到保持。公司積

極擴大其分銷比重，現已擁有１２００多個分銷管道商，覆蓋２００多個城市。公

司指出未來將繼續加大中低端產品的分銷比例，其中 K3 的分銷比例將會上升到

50%。我們認為公司已對銷售策略進行了較有效的調整，公司轉型效果將會逐漸體

現。我們相信分銷策略將有利於公司在未來保持其在中小企業管理軟體市場中的領

先地位。 

- 7 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2006年 9月 

收入結構趨於合理 
  

服務比重上升 
 2006 年上半年公司服務收入獲得了顯著增長，其中實施服務收入達到 0.39 億元人

民幣，按年增長 74%，而支援及諮詢服務收入上升到 0.28 億元人民幣，按年錄得

23%的增長。這主要是由於高端產品銷售增長顯著，而高端產品較中低端產品與實

施及支援服務的相關性更大。 

 

同時我們認為國內企業對服務消費意識的改善也將有效的促進公司服務收入的上

升。據公司統計，2005 年收入來自老用戶的比重已上升到 47%，而公司服務收入占

總收入比重也已上升到 27.5%，未來這一比重還會繼續上升。 

 

我們認為未來隨著 EAS 銷售的增長，服務收入的比重將會繼續上升，預測 2006 年

公司服務收入總額為 1.83億元人民幣，2007年服務總額將達到 2.38億元人民幣，

2008年將進一步上升到 3.07億元人民幣，預計 2006年服務收入占公司總收入比重

為 29%，2007 年將達到 31%，而 2008 年將進一步達到 32%。逐漸實現公司 2010 年

服務占總收入 35%比例的目標。 

 

收入結構趨於合理 
 由於服務收入的持續性和穩定性強於軟體銷售收入，我們認為公司服務收入占總收

入比例的上升將可逐漸完善公司收入結構，使公司整體收入的持續性和穩定性得到

提高。 

 

圖 6：公司產品銷售狀況 

0

100

200

300

400

2004 2005 2006F 2007F 2008F

金蝶EAS 金蝶KIS 服务收入 K/3 

百万人民币

 
資料來源：第一上海預測 
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財務分析：獲得內生性增長 
 

 儘管公司的毛利率從 2005 年上半年的 80.63%下降到 2006 年上半年的 80.02%，但

是公司的內生性增長開始出現，2006 年上半年經營利潤率達到 11.69%，按年增長

0.7 個百分點，同期公司淨利率為 10.68%，較去年同期 9.44%上升了 1.24 個百分

點。 

 

公司毛利率的下降主要是由於公司高端產品 EAS 毛利率低於其中低端產品 K3 及

KIS，隨著公司高端產品 EAS 占總銷售收入比例增大，公司毛利率出現了下降。而

公司淨利率的上升，一方面是由於 EAS 產品成熟度上升，其研發的規模效應得到體

現，管理費用占銷售額比例將出現下降；另一方面是由於公司中低端產品銷售方式

發生轉變，公司產品的銷售效率得到提高，銷售費用得到了有效的控制。 

 

隨著公司的 EAS 銷售收入的繼續增長以及公司分銷比例的進一步擴大，我們預測公

司未來銷售費用及管理費用占營業額比例將會繼續出現下降。我們認為公司在未來

可以持續獲得內生性增長，利潤增長速度將快於營業額增長速度，公司整體盈利能

力將得到增強。我們預測公司 2006 年淨利潤率可達到 15.7%，2007 年淨利潤率將

進一步上升到 17.1%。 

 

從其他主要財物資料上考慮，我們認為公司運營效率穩定，償債能力強。由於分銷

形式銷售中低端產品回款狀況良好，我們認為隨著公司分銷比例的加大，公司現金

流狀況可以得到較好的維持，並能保持較高的償債能力。同時我們認為公司未來的

應收賬及存貨周轉效率也可以得到較好的維持。 

 

圖 7：主要財務資料 

盈利能力 2004 2005 2006F 2007F 2008F
毛利率 81.0% 80.4% 80.2% 80.0% 78.0%
经营利润率 13.8% 15.1% 17.5% 18.9% 19.1%
净利率 12.6% 13.8% 15.7% 17.1% 17.4%
股权回报率 17.5% 19.4% 26.2% 28.3% 32.0%

资产结构及偿债能力
总资产负债率 0.33 0.36 0.35 0.34 0.35
流动比例 2.08 1.90 2.05 2.24 2.23
速动比例 2.06 1.87 2.03 2.22 2.20
运营效率
存货天数 16 14 13 12 12
应收账天数 86 77 75 75 75
应付账天数 345 337 320 298 253
资产周转率 1.06 0.98 0.92 0.91 0.83  
資料來源：公司年報、第一上海預測 
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目標價升至 4.6港元，評級升為買入 

  

金蝶用友估值比較 ：金蝶估值仍存在折讓 

 根據比較兩公司經營狀況，我們發現，金蝶佔用友經營收入百分比一直保持相對平

穩，從 2001年到 2004年，金蝶佔用友經營收入百分比為 62%，而 2005年金蝶佔用

友經營收入百分比下降到 54%，主要是由於 2005年是金蝶銷售策略轉變初期，該策

略轉變效果還未完全體現。而通過比較兩公司盈利資料，我們發現，金蝶的盈利增

長較用友要更為強勁，同時金蝶內生性增長較用友要更為明顯，金蝶佔用友淨利潤

百分比從 2001年的 43%上升到 2005年的 73%。 

 

圖 8：金蝶用友經營資料比較 

营业额（百万人民币） 2001 2002 2003 2004 2005
用友 327 478 588 709 977
金蝶 200 295 366 446 529
 金碟 /用友% 61% 62% 62% 63% 54%
净利润（百万人民币）
用友 70 92 75 69 98
金蝶 30 41 59 52 72
 金蝶/用友% 43% 44% 79% 74% 73%  
資料來源：澎博 

 

 而從市場估值角度比較金蝶和用友，我們認為金蝶價值仍被市場低估。通過計算公

司歷史的 PE 值（股價/當年 EPS），我們發現金蝶與用友的絕對估值差距已隨著兩

公司盈利差距的降低出現了顯著的減小，但是從兩公司估值的相對差額並未隨著金

蝶和用友的淨利相對差額的下降而出現顯著的降低。 

 

由於兩個公司在經營內容和地域覆蓋上具有較強的相似性（目標市場都在中國、產

品都為管理軟體），我們認為兩公司面臨的市場風險相對較為一致，而估值上體現

的差距除了對不同市場風險的補償，應該表現為對不同公司的內部經營風險的補

償。而根據我們上述比較，我們發現市場對兩公司的估值差距並未有效跟隨兩公司

經營狀況的變化，因而我們認為市場仍未給與金蝶合理的估值水準，其價格較用友

仍存在一定的折讓。我們相信這部分折讓會隨著香港和國內證券市場的關聯度提升

而逐漸減小。 
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圖 9: 用友、金蝶估值絕對差距比較 圖 10: 用友、金蝶估值相對差距比較 

0

40

80

120

2001年5月 2002年5月 2003年5月 2004年5月 2005年5月

金蝶PE 用友PE

0%

20%

40%

60%

80%

2001 2002 2003 2004 2005

历史盈利相对差额% 历史平均估值相对差额%

历史收入相对差额%

 

資料來源：澎博 資料來源：澎博 
 

公司歷史估值比較：現價處於歷史中低水準 

 根據比較公司現在 PE 水準與其歷史 PE 水準，我們發現公司現在價格與其歷史狀況

比仍處於中低水準。觀察公司股價及其預測 PE 繪製歷史 PE 帶，我們發現公司過去

價格交易較為頻繁的區間在 10到 18倍區間，而現在公司股價處於 12倍 PE以下。

綜上所述，我們認為儘管公司股價較之前出現顯著上漲，但公司估值比較其歷史狀

況仍存在較大的上升空間。 

 

圖 11：金蝶歷史 PE帶——按預測 EPS計算 PE 
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資料來源：澎博、公司年報、第一上海預測 

 

目標價 4.6港元，買入評級 

 我們預測公司 2006 年淨利潤為 0.99 億元人民幣，2007 年淨利潤將達到 1.32 億元

人民幣，而 2008 年淨利潤將上升到 1.65 億元人民幣。由於公司經營狀況良好，我

們重新調整公司估值水準，從原來依據 2006 年 EPS 調整到依據 2007 年 EPS 為標

準，目標價從原來 3.3 港元調升至 4.6 港元，評級重申為買入，新目標價相當於

2006 年 20.5 倍 PE，2007 年 15.4 倍 PE，目標價較現價仍有 30.6%漲幅。公司新估

值水準較同行業其他公司比仍有一定折讓。 
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圖 12：同行業估值比較 

F Y 0 5 F Y 0 6 F Y 0 7
用 友 （ 6 0 0 5 8 8 ） 3 3 . 2 2 5 . 5 1 9 . 1
S A P 2 7 . 5 2 4 . 6 2 0 . 7
O r a c l e 2 4 . 6 1 7 . 3 1 4 . 9
平 均 2 5 . 4 2 0 . 6 1 6 . 8
金 蝶 2 1 . 4 1 4 . 9 1 1 . 2

P / E
公 司

 
資料來源：澎博、公司年報、第一上海預測 
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主要風險 

同業產品競爭風險 

 公司產品較國際廠商具有相對較低的價格，對比國內廠商具備相對較好的知名度。

如果國際廠商產品價格出現大幅下降，或者國內其他廠商產品建設開發進度快于公

司產品建設開發速度，我們認為公司產品在市場中的競爭優勢將會出現減弱，市場

地位及市場佔有率將會出現下降。 

 

產品銷售管道風險 

 由於公司中低端產品將會更多的以分銷方式進行銷售，公司在中小產品銷售商將會

越來越依靠分銷商的銷售能力、技術水準及覆蓋半徑。如果國際廠商分銷管道建設

獲得高速成長，我們認為這將會加劇各廠商在分銷市場的競爭，公司的先入優勢可

能會減弱。 

 

市場需求風險 

 由於現在中國市場對 ERP 產品功能的需求尚處於起步階段，當中國企業逐漸成熟

後，對產品功能需求將出現變化後，公司是否有能力滿足新市場需求將成為公司面

對的市場風險。 

 

公司內部管理風險 

 公司產品結構在逐漸豐富同時公司銷售規模也在逐漸擴大，隨著公司經營規模的擴

大，公司管理層是否有能力保證公司的運營效率將成為公司面臨的主要內部管理風

險。 
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附錄 1：歷史評級描述 
 

 

圖 13：公司歷史評級 

 
資料來源：澎博、第一上海預測 
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9 月 18 日，五次評級，

買入，目標價 4.6港元

8 月 21 日，四次評級，

持有，目標價 3.3港元9 月 9 日，首次報告，買

入，目標價 2.65港元 
3 月 30 日，三次評級，

買入，目標價 3.3港元 

9月 21日，二次評級，買

入，目標價 2.85港元 

 

 附注：在 2006 年 8 月 21 日公司價格上升到 3.35 港元後，由於公司股價超過我們

之前目標價，我們在暫維持公司盈利預測的情況下，暫時將評級調為持有。 
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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>
2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

收入 446 529 635 776 956
毛利 361 425 509 621 746 81.0% 80.4% 80.2% 80.0% 78.0%
其他业务收入 56 61 70 85 105 24.2% 24.5% 25.8% 25.2% 24.4%
销售及管理费用 (355) (406) (467) (558) (667)

(1) (1) (2) (1)

(0) (0)
(2) (1) (0)

(3) (7) (11) (15) (18)
(1) (1) (1) (1) (1)

(1) (0) (1) (1) (1)
(23) (2) (7) (13) (17)

(3) (7) (11) (15) (18)

12.3% 13.7% 15.5% 17.0% 17.3%
其他支出

营运收入 61 80 111 147 183
财务开支 0 1 2 -79.5% -76.8% -73.5% -71.9% -69.8%
联营公司 0 -5.6% -8.2% -10.0% -10.0% -10.0%
税前盈利 60 80 111 148 185 8.5% 26.0% 21.1% 22.5% 23.9%
所得税 <   > 1.0 0.7 0.5 0.3
少数股东应占利润 340.1 332.5 315.7 294.2 249.6
净利润 55 72 99 132 165 85.1 75.8 74.0 74.0 74.0
折旧及摊销 47 50 52 49 50
EBITDA 108 130 164 196 233

净负债/股本 0.50 0.59 0.56 0.52 0.55
增长 收入/总资产 0.95 1.02 1.09 1.10 1.20
总收入 (%) <   > 18.7% 20.0% 22.2% 23.2% 总资产/股本 1.50 1.59 1.56 1.52 1.55
EBITDA (%) <   > 20.2% 26.1% 19.5% 19.1% 盈利对利息倍数 0.91 0.76 0.63 0.58 0.57

资产负债表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>
2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

现金 215 242 286 371 418 EBITDA 108 130 164 196 233
应收账款 105 112 131 159 196 融资成本

存货 4 4 4 5 7 营运资金变化

总流动资产 324 358 421 535 622 所得税

固定资产 45 53 55 57 58 其他 36 5 1 0
无形资产 79 85 86 92 95 117 125 145 167 148
长期投资 3 3 1 1 1 资本开支

其他固定资产 20 20 20 20 20 其他投资活动 2 2 3
总资产 471 519 582 704 795
应付帐款 80 96 110 127 146 负债变化 4 6
短期银行贷款 24 30 20 20 20 股本变化 3 10
其他短期负债 52 63 75 92 113 股息

总短期负债 156 189 206 239 279
总负债 156 189 206 239 279 2
少数股东权益 2 3 3 3 3 51 75 44 85 48
股东权益 314 327 374 463 513

164 215 242 286 371
每股账面值 0.7 0.7 0.8 1.0 1.2 215 290 286 371 418

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

销售及管理费用/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

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

(48)

(57) (68) (73) (55) (63)
(12)
(69) (48) (71) (53) (60)

(10)

(5) (19) (21) (30) (40)

(3) (31) (30) (40)

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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