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受宏觀經濟影響增速將放緩，長期依然看好 

 預計今、明兩年業績增速將放緩：受宏觀經濟影響，國內中

小企業面臨前所未有的經營困難，而中小企業是金蝶的主要目標

客戶群，我們預計從 08 年下半年到 09 年，金蝶的增長速度可

能會顯著放緩，同時應收賬款的回收壓力也會增加。因此我們將

08 年的收入增長預期由原來的 31%調低至 20.1%，09 年的收

入增長由原來的 26%調低至 15.8%。 
 

 公司財務狀況穩健，長期仍然看好：公司目前沒有負債，預

計到今年底帳面現金會在４－５個億左右，隨著公司明年春節搬

入新的大樓，之後將不會有大的資本開支項目。因此我們認為公

司度過今明兩年困難時期的條件還是比較充裕的。長期看，未來

２年相對惡劣的經營環境將使得行業的集中度提高，有利於金蝶

進一步提高市場佔有率，一旦整體經濟環境轉暖，我們相信金蝶

將會恢復高速增長，因此我們仍然看好公司的長期發展。 
 

 目標價調至 1.30 港元，維持買入評級：根據 DCF 估值以及相

對估值的結果，我們最終給予其 1.30 港元的目標價格，該目標

價相當於 09 年 11.6 倍 P/E ，08 年 13.1 倍 P/E。新目標價與現

價相比，有 63%的上升空間，因此我們繼續維持公司買入評級。 
 
★  1 港元=0.88 元人民幣 

 
 

行業 資訊科技 

 

股價 0.80 港元 

目標價 1.30 港元 

 (+63%) 

 

股票代碼 0268 

 

市值 14.5 億港元 

已發行股本 18.2 億股 

52 周高/低 1.50 港元/0.76 港元 

每股淨現值 0.46 元人民幣 

 

主要股東 
徐少春（33.12%） 

JPMorgan（7.04％） 

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

总营收（百万人民币） 611 767 921 1,067 1,324

          变动 15.5% 25.4% 20.1% 15.8% 24.0%

净利润（百万人民币） 97 136 167 190 228

每股盈利（人民币） 0.05 0.07 0.08 0.09 0.11

         变动 31.2% 31.2% 20.2% 12.4% 18.0%

基于0.8港元的市盈率(倍) 15.6 10.7 8.4 7.4 6.3

每股派息（人民币） 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04

股息现价比率（％） 1.33% 1.64% 2.21% 2.49% 2.94%
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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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目標價調至 1.30 港元，評級為買入 

DCF 估值 

 基於我們對未來自由現金流的預測，我們按照 14.5%折現率以及 3%永久增長率的

假設為其估值，最終得出其合理價值為 1.30 港元，相當於 08 年 13.1 倍市盈率,09

年 11.6 倍市盈率。 

圖表 1：DCF 估值 

千元人民币 永续期
期数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F
自由现金流 53,366 148,394 211,873 159,610 211,505 219,827 278,360 297,241 317,344 320,980 2,709,834
现金流折现 53,366 129,602 161,609 106,327 123,055 111,700 123,531 115,205 107,420 94,892 699,661

WACC 14.50%
永续增长率 3.0%
无风险利率 4.5%
贝塔值 1.00
风险溢价 10.0%

企业价值 1,826,367
加：净现金 438,081
股份数量 1,979,466
每股价值 1.14 人民币
每股价值 1.30 港元（汇率 0.88）

資料來源：第一上海預測 

 

圖表 2：DCF 估值敏感性分析 

永续增长率
人民币每股价值 1% 2% 3% 4% 5%

12.5% 1.27 1.30 1.35 1.40 1.47

C 13.0% 1.22 1.25 1.29 1.34 1.39

C 13.5% 1.18 1.20 1.24 1.28 1.33

A 14.0% 1.14 1.16 1.19 1.22 1.26

W 14.5% 1.10 1.12 1.14 1.17 1.21
15.0% 1.06 1.08 1.10 1.13 1.16
17.0% 0.95 0.96 0.97 0.99 1.01
17.5% 0.92 0.93 0.95 0.96 0.98
18.0% 0.90 0.91 0.92 0.93 0.95

 
資料來源：第一上海預測 
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 通過對 P/E 帶分析，金蝶歷史股價的波動範圍大約在當年每股收益的 10 倍到 30
倍之間。由於今明兩年的經濟形勢非常不明朗，大盤整體估值水準有可能繼續在

低位徘徊，因此我們預計未來 12 個月金蝶的目標估值區間在 10 倍市盈率左右。

圖表 3：P/E 帶分析 
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資料來源：彭博、第一上海預測 

 

目標價 1.30 港元，維持買入評級 

 綜合考慮以上因素，我們認為公司的 12 個月的合理目標價為 1.30 港元，該目標

價相當於公司 09 年 11.6 倍 P/E ，2008 年 13.1 倍 P/E，維持買入評級。 
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附錄 1：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 611 767 921 1,067 1,324

毛利 490 607 719 827 1,019 80.2% 79.2% 78.0% 77.5% 77.0%

其他业务收入 77 97 107 120 143 28.1% 29.6% 28.5% 29.1% 27.6%

销售及管理费用 (460) (552) (641) (736) (910) 15.9% 17.8% 18.1% 17.8% 17.2%

其他支出 0 0 0 0 0

营运收入 107 152 184 210 251

财务开支 (0) (1) (1) (1) (1) 75.2% 72.0% 69.6% 69.0% 68.8%

联营公司 (2) (1) (0) (0) (0) 7.1% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

税前盈利 105 150 183 209 250 21.4% 21.4% 21.9% 26.3% 25.0%

所得税 (7) (11) (14) (16) (19) 0.8 0.9 0.8 0.5 0.4

少数股东应占利润 (0) (2) (3) (3) (4) 388.1 384.0 330.8 305.5 252.3

净利润 97 136 167 190 228 84.4 70.2 79.2 79.2 69.1

折旧及摊销 65 76 78 100 114

EBITDA 172 227 262 310 365

净负债/股本 0.55 0.52 0.41 0.39 0.37

增长 收入/总资产 0.85 0.89 0.80 0.80 0.88

总收入 (%) 15.5% 25.4% 20.1% 15.8% 24.0% 总资产/股本 1.55 1.52 1.41 1.39 1.37

EBITDA (%) 87.2% 32.2% 15.4% 18.2% 17.8% 盈利对利息倍数 717.81 167.69 226.74 287.05 381.41

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 359 392 438 526 656 EBITDA 172 227 262 310 365

应收账款 143 149 203 235 254 融资成本 (0) (1) (1) (1) (1)

存货 4 2 3 3 4 营运资金变化 39 41 (37) (12) 1

总流动资产 506 544 644 764 914 所得税 (7) (11) (14) (16) (19)

固定资产 99 207 303 345 335 其他 7 13 (3) (2) (2)

无形资产 89 87 112 131 164 210 269 208 279 345

长期投资 1 0 0 0 0 资本开支 (109) (168) (183) (154) (171)

其他固定资产 22 22 91 89 87 其他投资活动 14 (11) (70) (2) (2)

总资产 717 860 1,149 1,329 1,500 (95) (179) (252) (155) (172)

应付帐款 131 170 186 204 213 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 11 128 15 15

其他短期负债 84 119 144 166 187 股息 (21) (29) (36) (50) (57)

总短期负债 251 290 330 370 401

总负债 251 290 330 370 401 2 (55) 92 (35) (42)

少数股东权益 3 5 5 5 5 117 34 47 89 131

股东权益 462 565 814 953 1,094 汇兑损失 (0) (1) (1) (1) (1)

每股账面值 0.27 0.34 0.47 0.54 0.60 242 359 392 438 526

营运资金 254.4 254.2 313.7 394.1 513.6 359 392 438 526 656

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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