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  强烈推荐（维持） 

23Q1 业绩再高增，三大产品线需求高景气持续 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：28.23 元 

 

公司三大产品线深度受益于行业信创及数字中国政策，具有高需求景气度，

AIGC 技术变革为公司打开新的成长空间，公司业绩高增具有持续性。我们预

计 2023-2025 年公司净利润 3.08/4.11/5.24 亿元，对应 2023-2025 年

PE41/31/24 倍。维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 2023 年一季报，23Q1 公司实现营收 3.84 亿元，同比增长

42.58%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比增长 45.52%；实现扣非净利润

0.56 亿元，同比增长 51.41%。 

❑ 23Q1 业绩再高增，三大产品线业务需求高景气持续。从收入端看，23Q1

公司实现营收增速 42.58%，延续 22 全年高增态势，验证公司协同办公、智

慧渠道、云和大数据三大产品线的需求高景气持续性强。从利润端看，公司

销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 分 别 为 0.09/0.12/0.59 亿 元 ， 同 比 增 长

25.72%/24.16%/53.84%，公司持续投入研发，保障产品技术先进性，销售

及管理方面则费控较强，保障公司利润空间，实现归母净利润增速

45.52%、扣非净利润增速 51.41%。 

❑ 三大产品线深度受益于行业信创、数字中国建设及 AIGC 技术变革。信创和

AIGC 技术变革推动协同办公业务发展，一方面行业信创的持续推进有力保

障公司信创邮箱收入增长，另一方面，公司积极拥抱 AIGC 技术，全力投入

AI 邮箱的研发，AIGC 实现的功能拓展及价值量提升将带来邮箱业务 ARPU

及市占率的提高，为公司打开新的成长空间。智慧渠道业务方面，公司受益

于数字中国背景下运营商高质量发展的需求，随着运营商对应用型产品运营

的重视程度提升，公司作为运营商的密切合作伙伴，将受益于手机营业厅等

应用的用户活跃度和运营需求提升，带来智慧渠道业务需求的增长。云和大

数据产品线方面，国资云作为数字中国建设重要的基础设施底座，2022 年

度收入规模高增，公司已合作的移动云、联通云在 2022 年分别实现 108%

和 121%的高收入增速，带动公司相关业务收入快速提升。预计未来随着行

业信创持续推进、数字中国建设加速、AIGC 应用落地，公司三条产品线的

需求景气度将维持较高水平，带来公司业绩的持续高增。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司三大产品线深度受益于行业信创及数字中国

政策，具有高需求景气度，AIGC 技术变革为公司打开新的成长空间，公司

业绩高增具有持续性。我们预计 2023-2025 年公司净利润 3.08/4.11/5.24 亿

元，对应 2023-2025 年 PE41/31/24 倍。维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、新领域拓展不及预期、新技术和新产品开发不及

预期。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 44401 

已上市流通 股（万

股） 
41992 

总市值（亿元） 125 

流通市值（亿元） 119 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 10.4 

资产负债率 17.8% 

主要股东 深圳市百砻技术有限公司 

主要股东持股比例 20.26% 
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 79 135 

相对表现 -2 71 134 
 

 
  

 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《彩讯股份（300634）—信创及

数字中国驱动业绩高增，AIGC 打开

新成长空间》2023-04-16 

2、《彩讯股份（300634）—乘信创

与国资云东风，全面受益数字经

济》2023-03-12  
  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn  
 

 

Apr/22 Aug/22 Dec/22 Mar/23

彩讯股份（300634.SZ） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 887 1195 1620 2142 2693 

同比增长 20% 35% 36% 32% 26% 

营业利润(百万元) 166 238 326 436 555 

同比增长 10% 43% 37% 34% 27% 

归母净利润(百万元) 149 225 308 411 524 

同比增长 9% 51% 37% 34% 27% 

每股收益(元) 0.34 0.51 0.69 0.93 1.18 

PE 84.1 55.7 40.7 30.5 23.9 

PB 6.1 5.5 4.9 4.4 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 

图 1：彩讯股份历史 PE Band  图 2：彩讯股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1803 2108 2446 2899 3440 

现金 914 1034 1081 1147 1279 

交易性投资 203 155 155 155 155 

应收票据 20 47 63 83 105 

应收款项 152 223 278 367 462 

其它应收款 20 16 21 28 36 

存货 115 158 204 268 335 

其他 379 476 644 851 1069 

非流动资产 737 763 750 740 731 

长期股权投资 47 52 52 52 52 

固定资产 76 71 67 63 61 

无形资产商誉 47 74 67 60 54 

其他 566 566 565 564 564 

资产总计 2541 2870 3196 3639 4171 

流动负债 343 467 525 641 763 

短期借款 3 11 0 0 0 

应付账款 75 133 180 236 296 

预收账款 117 138 186 245 307 

其他 149 185 159 160 160 

长期负债 53 49 49 49 49 

长期借款 40 37 37 37 37 

其他 12 13 13 13 13 

负债合计 396 517 574 690 812 

股本 444 444 444 444 444 

资本公积金 920 932 932 932 932 

留存收益 707 903 1165 1484 1884 

少数股东权益 74 75 81 88 98 

归属于母公司所有者

权益 

2071 2279 2541 2860 3261 

负债及权益合计 2541 2870 3196 3639 4171     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 34 124 90 115 211 

净利润 154 229 313 419 533 

折旧摊销 31 24 28 26 24 

财务费用 4 4 (18) (20) (22) 

投资收益 (12) (13) (38) (38) (38) 

营运资金变动 (140) (120) (202) (282) (298) 

其它 (3) 0 6 10 11 

投资活动现金流 90 (280) 23 23 23 

资本支出 (43) (32) (14) (14) (14) 

其他投资 133 (248) 38 38 38 

筹资活动现金流 433 (36) (65) (72) (101) 

借款变动 (48) (4) (38) 0 0 

普通股增加 44 0 0 0 0 

资本公积增加 451 12 0 0 0 

股利分配 (27) (53) (45) (92) (123) 

其他 14 9 18 20 22 

现金净增加额 557 (192) 48 66 133     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 887 1195 1620 2142 2693 

营业成本 525 691 934 1229 1538 

营业税金及附加 5 12 16 21 27 

营业费用 34 44 60 75 94 

管理费用 48 57 73 96 121 

研发费用 137 208 267 343 417 

财务费用 (6) (10) (18) (20) (22) 

资产减值损失 (5) (8) 0 0 0 

公允价值变动收

益 

3 22 9 9 9 

其他收益 10 17 12 12 12 

投资收益 12 13 16 16 16 

营业利润 166 238 326 436 555 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 166 239 326 436 556 

所得税 12 9 13 18 23 

少数股东损益 5 4 6 7 10 

归属于母公司净利

润 

149 225 308 411 524     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 20% 35% 36% 32% 26% 

营业利润 10% 43% 37% 34% 27% 

归母净利润 9% 51% 37% 34% 27% 

获利能力      

毛利率 40.8% 42.2% 42.4% 42.6% 42.9% 

净利率 16.8% 18.8% 19.0% 19.2% 19.5% 

ROE 8.4% 10.3% 12.8% 15.2% 17.1% 

ROIC 7.7% 9.4% 11.6% 14.1% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 15.6% 18.0% 18.0% 19.0% 19.5% 

净负债比率 2.8% 2.6% 1.1% 1.0% 0.9% 

流动比率 5.3 4.5 4.7 4.5 4.5 

速动比率 4.9 4.2 4.3 4.1 4.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 6.0 5.1 5.2 5.2 5.1 

应收账款周转率 5.7 5.4 5.3 5.4 5.3 

应付账款周转率 7.5 6.6 6.0 5.9 5.8 

每股资料(元)      

EPS 0.34 0.51 0.69 0.93 1.18 

每股经营净现

金 

0.08 0.28 0.20 0.26 0.47 

每股净资产 4.66 5.13 5.72 6.44 7.34 

每股股利 0.12 0.10 0.21 0.28 0.35 

估值比率      

PE 84.1 55.7 40.7 30.5 23.9 

PB 6.1 5.5 4.9 4.4 3.8 

EV/EBITDA 58.0 43.9 32.4 24.6 19.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，

2020 年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程

学士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场

基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指

数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本

报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不

同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司及其雇

员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司

所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可

能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻
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