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彩讯股份（300634.SZ）2023 年一季报点评     

收入利润实现双高增，AI 应用长期潜力可期 
 

 2023 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 21 日公司发布 2023 年一季报，2023Q1 营业收

入 3.84 亿元，同比增长 42.58%；归母净利润 6064.35 万元，同比增长 45.52%；

扣非归母净利润 5628.71 万元，同比增长 51.41%。 

➢ 毛利率同比提升约 2 个百分点，同时实现良好费用控制。1）2023Q1 公司

毛利率达到 39.06%，较去年同期提升约 2 个百分点。2）实现良好费用控制：

2023Q1 公司销售、管理费用率分别同比下降 0.17/0.28 个百分点。与此同时，

2023Q1 公司经营活动产生的现金流量净额上年同期增长 54.45%。在收入快速

增长的基础上，公司实现了较好的利润增长。 

➢ 多条业务线齐发力，公司长期成长可期。1）云业务：运营商云业务持续加

速：2022 年移动云收入 503 亿元，同比增长 108.1%；中国电信天翼云收入 579

亿元，同比增长 107.5%；联通云收入 361 亿元，同比增长 121%。从数据安全、

数据应用等角度考虑，政务及央国企关键数据需要较为安全的信息化底座，“国

资云”成为发展的重要趋势。我们认为，未来由地方政府国资和央国企等参与方

主导的“国资云”有望加速发展，相关参与厂商有望受益。公司与“移动云”等

国资云紧密合作，云迁移工具满足不同用户的数据迁移需求，并且承接多项运营

商国资云建设项目，成功签约联通云平台系统软件开发项目等，实现云业务在 To 

B 端和 To C 端收入规模双增长。2）智慧运营：数据要素大趋势下，公司是运营

商智慧渠道细分领域龙头，参与建设和运营多个用户规模过亿产品和互联网战略

产品。从产品端看，5G 消息 CSP 管理平台具备全网接入能力并获得行业客户认

可，目前已成功拓展 100+行业客户，项目累计服务用户数 1229 万。借助相关

AI 技术，ChatbotH5 累计推送 6 亿次，业务办理转化率达 10%。语音机器人在

多个场景中能代替部分传统人工坐席进行外呼，帮助客户降本增效。3）信创业

务：RichMail 信创安全邮箱系统在中国移动、中国人寿、中国银行、天津银行、

太平洋保险、东莞市政府等客户的广泛应用。作为信创的核心环节之一，邮箱有

望受益于信创产业趋势而快速发展，公司作为国产邮箱领域龙头有望受益于大趋

势。4）AI 业务：邮箱等产品是 AI 技术重要应用场景之一，海外巨头已经开始

尝试相关创新，公司作为国内邮箱领域龙头，在相关领域具有重要的潜力。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的企业数字化技术和服务提供商，协同办公领域

迎来信创等机遇，自身成长能力有望提升，智慧渠道业务立足平台建设不断发力

运营业务开启创新空间，同时公司积极把握国资云趋势，中标重要订单，云业务

有望持续成长。预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.06/4.06/5.38 亿元，对

应 PE 分别为 41X、31X、23X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；AI 等技术创新风险；下游景气度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1195 1582 2076 2665 

增长率（%） 34.7 32.4 31.2 28.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 225 306 406 538 

增长率（%） 50.9 35.9 32.8 32.5 

每股收益（元） 0.51 0.69 0.91 1.21 

PE 56 41 31 23 

PB 5.5 4.9 4.3 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1195 1582 2076 2665  成长能力（%）     

营业成本 691 907 1190 1526  营业收入增长率 34.71 32.35 31.23 28.38 

营业税金及附加 12 6 8 10  EBIT 增长率 29.37 56.91 35.50 33.70 

销售费用 44 52 69 88  净利润增长率 50.91 35.91 32.75 32.53 

管理费用 57 68 87 110  盈利能力（%）     

研发费用 208 269 343 421  毛利率 42.23 42.65 42.69 42.74 

EBIT 195 306 414 554  净利润率 18.83 19.33 19.56 20.19 

财务费用 -10 3 12 13  总资产收益率 ROA 7.84 8.54 9.73 10.96 

资产减值损失 -3 -2 -3 -4  净资产收益率 ROE 9.88 12.02 14.02 16.01 

投资收益 13 24 31 40  偿债能力     

营业利润 238 324 431 577  流动比率 4.51 3.06 3.08 3.12 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 3.15 2.13 2.06 2.02 

利润总额 239 325 432 578  现金比率 2.21 1.55 1.45 1.40 

所得税 9 13 17 23  资产负债率（%） 17.99 26.66 28.44 29.39 

净利润 229 312 414 555  经营效率     

归属于母公司净利润 225 306 406 538  应收账款周转天数 68.15 68.00 68.00 68.00 

EBITDA 242 364 486 660  存货周转天数 83.62 84.00 84.00 84.00 

      总资产周转率 0.44 0.49 0.54 0.59 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1034 1387 1538 1778  每股收益 0.51 0.69 0.91 1.21 

应收账款及票据 270 350 459 589  每股净资产 5.13 5.73 6.52 7.57 

预付款项 125 164 215 276  每股经营现金流 0.28 0.46 0.67 0.93 

存货 158 207 271 348  每股股利 0.10 0.12 0.16 0.22 

其他流动资产 521 637 785 961  估值分析     

流动资产合计 2108 2744 3268 3952  PE 56 41 31 23 

长期股权投资 52 76 107 147  PB 5.5 4.9 4.3 3.7 

固定资产 71 89 92 95  EV/EBITDA 47.90 31.69 23.52 17.02 

无形资产 3 35 62 84  股息收益率（%） 0.36 0.44 0.58 0.77 

非流动资产合计 763 836 904 959       

资产合计 2870 3580 4172 4911       

短期借款 11 311 311 311  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 133 167 218 276  净利润 229 312 414 555 

其他流动负债 323 418 531 680  折旧和摊销 47 58 72 107 

流动负债合计 467 896 1060 1267  营运资金变动 -129 -161 -193 -250 

长期借款 37 37 87 137  经营活动现金流 124 206 297 412 

其他长期负债 13 22 39 39  资本开支 -32 -73 -73 -94 

非流动负债合计 49 58 126 176  投资 51 0 0 0 

负债合计 517 954 1186 1443  投资活动现金流 -280 -73 -73 -94 

股本 444 444 444 444  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 75 82 90 106  债务募资 12 299 25 50 

股东权益合计 2354 2626 2985 3468  筹资活动现金流 -36 221 -73 -78 

负债和股东权益合计 2870 3580 4172 4911  现金净流量 -191 353 151 240 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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