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1. 《信创与国资云推进、AI 创新，运营

商产业链核心资产迎三因素共振》   

2023-03-23   

 
 
❖ 事件：公司发布一季报，实现营业收入 3.84 亿元，同比增长 42.6%，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%，业绩超

预期。 

❖ 国企加快推进数字化、智能化，公司有望核心受益：2023 年 4 月 21 日，国资委召开

国资央企信息化工作推进会议：“要着力提高智能监管水平，全面推进国资央企云体系

和大数据体系建设，在建设世界一流企业过程中，同步建成一流信息化能力，以“智

慧国资、数字央企”建设，更好促进国资监管效能提升，加快推进国资央企高质量发

展，为推进国家治理体系和治理能力现代化贡献更大力量。”我们认为，公司以信创邮

箱为基础，全面布局办公数字，是央国企数字化核心环节。同时公司云和大数据业务

与运营商合作，亦有望在国资云推进过程中受益。 

❖ 公司多款产品有望迎来“AI 新生”：自 ChatGPT 后，OpenAI 持续提升其在理工类、

法律等考试，各类 AI 模型测试项目中性能，初步实现多模态，可接受图片输入，并能

理解和阐述“幽默”元素，并开放 plugin。我们认为，随着大模型持续迭代，人机交互

模式，软件产品所能触达的服务深度将迎来剧变。在这一浪潮中，公司是百度“文心

一言”的首批生态合作伙伴，将优先接入“文心一言”的全面能力，同时旗下专注电商

营销的参股子公司米有科技，亦将率先接入 OpenAI，将 ChatGPT 技术落地内容电商

领域。我们认为，公司紧抓技术变革机遇，积极拥抱新兴技术，结合自身积淀，有望

携手移动打开海量用户价值。同时公司多款产品亦有望将能力向外部拓展实现长期增

长。 

❖ 投资建议：公司作为国产邮件领军，深度受益于邮件系统的国产化浪潮，同时凭借办

公全流程布局进一步提升成长空间。同时在运营商转向挖掘用户价值的背景下，公司

与运营商紧密合作，有望推动智慧渠道业务继续高增。此外，受益于国资云建设加快

以及运营商地位的上升，云和大数据业务有望借力运营商云迎来高景气成长期。我们

预计公司 2023-2025 年收入为 16.6/22.1/29.4 亿元，归母净利润为 3.1/4.1/5.2 亿元，PE

为 41/31/24 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：技术研发不及预期，信创推进延缓，疫情以及宏观经济承压风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 887 1195 1660 2214 2935 

收入增长率(%) 20.06 34.71 38.88 33.38 32.56 

归母净利润(百万元) 149 225 307 409 523 

净利润增长率(%) 9.17 50.91 36.52 33.04 27.89 

EPS(元/股) 0.35 0.51 0.69 0.92 1.18 

PE 49.51 29.90 40.80 30.67 23.98 

ROE(%) 7.20 9.88 11.88 13.65 14.86 

PB 3.72 2.97 4.85 4.19 3.56 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 887.37 1195.42 1660.19 2214.37 2935.39  成长性      

减:营业成本 524.95 690.60 956.27 1251.12 1658.50  营业收入增长率 20.1% 34.7% 38.9% 33.4% 32.6% 

 营业税费 5.24 11.89 16.52 22.03 29.21  营业利润增长率 10.2% 43.3% 37.0% 33.0% 27.9% 

   销售费用 33.67 44.39 61.43 81.93 108.61  净利润增长率 9.2% 50.9% 36.5% 33.0% 27.9% 

   管理费用 47.83 56.70 78.03 104.08 137.96  EBITDA 增长率 19.8% 27.4% 69.6% 26.6% 22.8% 

   研发费用 137.05 208.03 285.55 380.87 504.89  EBIT 增长率 16.5% 29.4% 51.4% 36.9% 29.2% 

   财务费用 -6.32 -10.39 -15.70 -18.39 -22.13  NOPLAT 增长率 13.8% 33.8% 51.4% 36.9% 29.2% 

  资产减值损失 -6.58 -2.53 -8.00 -12.00 -15.00  投资资本增长率 39.9% 9.6% 14.0% 14.6% 17.6% 

加:公允价值变动收益 3.06 21.51 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 41.9% 9.8% 13.3% 15.6% 17.3% 

 投资和汇兑收益 12.44 13.37 33.20 33.22 35.22  利润率      

营业利润 165.88 237.74 325.77 433.40 554.26  毛利率 40.8% 42.2% 42.4% 43.5% 43.5% 

加:营业外净收支 -0.20 0.89 0.00 0.00 0.00  营业利润率 18.7% 19.9% 19.6% 19.6% 18.9% 

利润总额 165.68 238.62 325.77 433.40 554.26  净利润率 17.3% 19.2% 18.8% 18.8% 18.1% 

减:所得税 11.90 9.49 12.96 17.24 22.05  EBITDA/营业收入 21.4% 20.2% 24.7% 23.4% 21.7% 

净利润 149.13 225.04 307.23 408.74 522.72  EBIT/营业收入 17.0% 16.3% 17.8% 18.2% 17.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 914.30 1033.62 1209.61 1438.35 1708.45  固定资产周转天数 31 22 14 10 7 

交易性金融资产 203.20 154.63 154.63 154.63 154.63  流动营业资本周转天数 226 189 177 165 163 

应收帐款 151.92 223.22 292.77 392.12 519.03  流动资产周转天数 742 644 573 532 502 

应收票据 19.95 46.51 45.79 77.33 85.88  应收帐款周转天数 58 56 56 56 56 

预付帐款 72.79 124.98 173.05 226.41 300.14  存货周转天数 60 71 71 71 71 

存货 115.07 158.21 212.20 262.89 366.41  总资产周转天数 879 815 674 593 532 

其他流动资产 10.15 9.20 9.20 9.20 9.20  投资资本周转天数 914 743 610 524 465 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.2% 9.9% 11.9% 13.6% 14.9% 

长期股权投资 47.48 52.18 56.88 61.58 66.28  ROA 5.9% 7.8% 9.2% 10.4% 11.0% 

投资性房地产 399.11 377.30 355.49 333.68 311.87  ROIC 6.3% 7.7% 10.2% 12.2% 13.4% 

固定资产 76.40 70.69 64.95 59.20 53.44  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

无形资产 3.15 2.71 2.26 1.81 1.37  管理费用率 5.4% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 -0.7% -0.9% -0.9% -0.8% -0.8% 

资产总额 2540.52 2870.45 3347.11 3945.89 4736.71  三费/营业收入 8.5% 7.6% 7.5% 7.6% 7.6% 

短期债务 3.00 11.34 19.68 28.03 36.37  偿债能力      

应付帐款 74.98 118.53 149.42 201.15 263.57  资产负债率 15.6% 18.0% 20.3% 21.9% 23.7% 

应付票据 0.00 14.37 5.53 20.50 14.00  负债权益比 18.5% 21.9% 25.5% 28.0% 31.0% 

其他流动负债 4.62 1.68 1.68 1.68 1.68  流动比率 5.25 4.51 4.27 3.97 3.84 

长期借款 40.41 36.59 36.59 36.59 36.59  速动比率 3.82 3.15 2.84 2.57 2.40 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 33.74 50.85 59.29 69.53 78.57 

负债总额 395.97 516.50 680.36 862.99 1121.59  分红指标      

少数股东权益 74.03 75.30 80.88 88.30 97.79  DPS(元) 0.12 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 444.01 444.01 444.01 444.01 444.01  分红比率      

留存收益 688.98 887.38 1194.61 1603.34 2126.06  股息收益率 0.7% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2144.56 2353.95 2666.75 3082.91 3615.11  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.35 0.51 0.69 0.92 1.18 

净利润 149.13 225.04 307.23 408.74 522.72  BVPS(元) 4.66 5.13 5.82 6.74 7.92 

加:折旧和摊销 39.19 47.04 115.19 115.20 115.21  PE(X) 49.5 29.9 40.8 30.7 24.0 

  资产减值准备 4.80 8.48 13.00 17.00 20.00  PB(X) 3.7 3.0 4.8 4.2 3.6 

公允价值变动损失 -3.06 -21.97 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 4.46 3.83 4.97 5.81 6.64  P/S 8.7 5.7 7.6 5.7 4.3 

   投资收益 -12.44 -13.37 -33.20 -33.22 -35.22  EV/EBITDA 36.2 24.1 27.9 21.6 17.2 

 少数股东损益 4.65 4.09 5.58 7.42 9.49  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -150.11 -129.13 -199.67 -214.28 -331.98  PEG 5.4 0.6 1.1 0.9 0.9 

经营活动产生现金流量 33.71 124.46 213.02 306.57 306.72  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 89.93 -280.09 -60.40 -60.36 -58.32  REP      

融资活动产生现金流量 433.34 -36.28 23.37 -17.46 21.70        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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