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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -19.4 -27.7 -33.0 

相对涨幅（%） -22.4 -36.6 -44.4 
资料来源：海通证券研究所 
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战略投资跨境电商 ERP 服务商，多维赋能

拓展业务版图 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司斥资数千万人民币战略投资跨境电商 ERP 服务商马帮 ERP：根据公司官微，

公司近日斥资数千万人民币战略投资跨境电商 ERP 服务商马帮 ERP，加码布局跨

境电商 SaaS 领域。马帮 ERP 成立于 2010 年，是跨境电商 ERP 里的标杆公司。

马帮 ERP 通过利用互联网手段和工具，实现前端开发选品、销售刊登、运营数据

分析、后端订单发货、售后客服、库存管理、国内外仓储管理、采购供应链、财务

和员工绩效报表等服务，帮助商家实现一站式、跨平台、多店铺的管理，更致力于

打造高效的管理方法和解决方案。光云科技的跨境布局始于 2016 年，切入点为中

小电商 SaaS 产品，主推产品超级店长跨境版为卖家提供涵盖了大数据选品、智能

产品上架、多平台订单处理以及全球仓储管理等全链路服务，覆盖了全球领先的跨

境电商平台 Amazon、eBay、Aliexpress、Lazada、Wish、Shopee、Joom 等。

我们认为，此次战略投资将使两家公司形成优势互补，进一步完善光云科技的 ERP

以及跨境电商产品布局，扩展其业务版图。 

 7000 万投资实在智能，以 AI+RPA 赋能 SaaS：11 月 16 日，公司发布公告，基

于对机器人流程自动化（RPA）行业的看好，公司董事会同意公司使用自有资金

7000 万元投资认购杭州实在智能科技有限公司新增注册资本 100.19 万元，并持有

实在智能 11.67%股权。根据实在智能官网，公司成立于 2018 年 8 月，定位人工

智能科技公司，聚焦 AI+RPA 赛道，通过各类智能软件机器人，即“章鱼·数字员

工”，为数字政务、运营商、金融、电商、能源、交通等领域大型客户提供服务。

根据公司公告，RPA 可以根据预设的操作规则，模拟人工操作，在更新信息、生

产管理、供应链管理、销售分析、营销管理、网站数据导入、客服系统集成、数据

监控等场景大幅提升电商商家的运维效率。根据实在智能官微，12 月 6 日，在 36

氪发布的“WISE2020 中国新经济之王年度最具影响力企业”榜单中，光云科技与

实在智能分别在企业服务领域的电商服务和 PRA 荣膺榜首。我们认为，两者技术

实力领先，且核心团队均曾供职阿里，在接下来的合作中更易于协同，以 AI+RPA

赋能公司的电商 SaaS 服务，将对公司未来业务发展有良好的促进作用。 

 办公场所改购置为自建，彰显公司长期发展信心：11 月 16 日，公司发布公告，拟

变更首次公开发行募集资金投资项目“光云系列产品优化升级项目”和“研发中心

建设项目”中“场地投入”实施方式，由购置办公楼变更为在杭州自建 SaaS 研发

与生产基地。公告提到，项目的建设将有利于公司招募更多的研发技术人才，从而

壮大公司的研发队伍，增强公司的研发实力以及核心竞争力。我们认为，公司选择

自建基地以增加更多研发技术人员，彰显了公司对长期增长的信心。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 465 465 538 637 778 

(+/-)YoY(%) 29.9% -0.2% 15.9% 18.3% 22.2% 

净利润(百万元) 107 96 106 124 167 

(+/-)YoY(%) 8.0% -10.0% 9.6% 17.3% 34.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.24 0.26 0.31 0.42 

毛利率(%) 60.1% 63.8% 63.7% 65.1% 66.6% 

净资产收益率(%) 17.6% 13.4% 12.2% 12.5% 14.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 

https://www.dsb.cn/t/5996
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 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年实现收入分别为 5.38 亿元、6.37 亿元和 7.78 亿元，同比增长 15.9%、

18.3%及 22.2%；预计公司 2020-2022 年实现归母净利润分别为 1.06 亿元、1.24 亿元和 1.67 亿元，同比增长 9.6%，

17.3%以及 34.5%，对应 EPS 分别为 0.26/0.31/0.42 元。对比云服务领域可比公司，基于电商行业的高增长性以及公

司的龙头地位，应给予公司相应溢价，我们给予光云科技 2021 年 25-28 倍 PS，2021 年 128-144 倍 PE，对应 6 个月

合理价值区间为 39.56-44.50 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：电商行业发展不及预期，产品拓展不及预期，以及市场竞争加剧的风险。 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

金山办公 688111.SH 374.15 1,724.8 0.87 1.79 2.64 431 209 141 

用友网络 600588.SH 42.15 1,378.5 0.47 0.29 0.38 89 147 112 

广联达 002410.SZ 76.69 908.8 0.21 0.37 0.58 368 208 132 

平均       0.52 0.82 1.20 296 188 129 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注： 光云科技采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2020 年 12 月 30 日收盘价。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 465 538 637 778 

每股收益 0.24 0.26 0.31 0.42  营业成本 168 195 222 260 

每股净资产 1.80 2.16 2.47 2.89  毛利率% 63.8% 63.7% 65.1% 66.6% 

每股经营现金流 0.26 0.16 0.21 0.30  营业税金及附加 2 2 3 4 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 76 92 120 150 

P/E 107.73  98.28  83.78  62.29   营业费用率% 16.3% 17.1% 18.9% 19.3% 

P/B 14.39  11.97  10.47  8.97   管理费用 60 63 74 86 

P/S 20.11  19.28  16.30  13.34   管理费用率% 12.9% 11.8% 11.7% 11.1% 

EV/EBITDA -0.42  107.13  91.88  71.09   EBIT 69 87 99 133 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -2 -1 -1 -3 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.2% -0.2% -0.3% 

毛利率 63.8% 63.7% 65.1% 66.6%  资产减值损失 0 -6 -2 -3 

净利润率 20.7% 19.6% 19.5% 21.4%  投资收益 25 25 29 38 

净资产收益率 13.4% 12.2% 12.5% 14.4%  营业利润 98 109 130 174 

资产回报率 11.6% 10.9% 11.1% 12.7%  营业外收支 4 4 4 4 

投资回报率 9.1% 9.3% 9.2% 10.7%  利润总额 102 113 134 178 

盈利增长（%）      EBITDA 81 96 112 143 

营业收入增长率 -0.2% 15.9% 18.3% 22.2%  所得税 5 8 10 11 

EBIT 增长率 -31.0% 25.4% 14.3% 33.7%  有效所得税率% 5.1% 6.7% 7.5% 6.5% 

净利润增长率 -10.0% 9.6% 17.3% 34.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 96 106 124 167 

资产负债率 12.9% 10.6% 11.2% 11.6%       

流动比率 7.44 9.13 8.38 8.03       

速动比率 7.16 8.88 8.12 7.78  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.35 0.58 0.78 1.30  货币资金 34 53 89 183 

经营效率指标      应收账款及应收票据 31 34 41 50 

应收帐款周转天数 24.25 22.79 23.47 23.50  存货 6 8 10 11 

存货周转天数 13.63 15.76 17.22 15.54  其它流动资产 648 745 813 886 

总资产周转率 0.56 0.56 0.57 0.59  流动资产合计 719 840 953 1131 

固定资产周转率 111.16 56.24 40.76 37.28  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 4 10 16 21 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 64 80 107 118 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 110 130 163 179 

净利润 96 106 124 167  资产总计 829 970 1116 1310 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 12 16 15 14  应付票据及应付账款 5 5 6 7 

非经营收益 -33 -29 -33 -43  预收账款 51 43 54 71 

营运资金变动 28 -26 -24 -18  其它流动负债 41 44 54 63 

经营活动现金流 104 66 83 119  流动负债合计 97 92 114 141 

资产 -3 -33 -44 -26  长期借款 0 0 0 0 

投资 -106 -80 -32 -38  其它长期负债 11 11 11 11 

其他 26 26 29 38  非流动负债合计 11 11 11 11 

投资活动现金流 -84 -87 -47 -25  负债总计 107 103 125 152 

债权募资 31 0 0 0  实收资本 361 401 401 401 

股权募资 0 40 0 0  归属于母公司所有者权益 722 867 991 1158 

其他 -35 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -5 40 0 0  负债和所有者权益合计 829 970 1116 1310 

现金净流量 15 19 36 94       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 30 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

洪琳 计算机行业 

黄竞晶 计算机行业 

杨林 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 易华录,四维图新,佳都科技,创业慧康,京北方,广联达,用友网络,金溢科技,锐明技术,中控技术,拉卡拉,捷顺科技,恒

华科技,拓尔思,鼎捷软件,中电兴发,航天信息,金山办公,中孚信息,云从科技,海康威视,启明星辰,长亮科技,金蝶国

际,久远银海,京东数科,美亚柏科,广电运通,寒武纪-U,奇安信-U 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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