
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E

营业总收入 116  128 154  181 

（+/-） 18.42% 10.80% 20.23% 17.58%

营业利润 31  38 53  66 

（+/-） 13.22% 22.45% 39.39% 25.22%

净利润（母公

司） 
28  35 48  60 

（+/-） 8.27% 22.98% 38.57% 24.85%

每股收益（元） 0.53  0.65 0.90  1.13 

ROE（%） 27.00  30.75  7.78  8.85 

 
 
发行日期 2010.2.2 

发行后总股本（万股） 5,350 

发行股数（万股） 1,350 

发行价格（元） 34 

发行市盈率（倍） 52 

发行动态市盈率（倍） 38 

行业滚动市盈率（倍） 51 

第一大股东 龚少晖 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
60.63% / 45.33% 

发行前每股净资产（元） 2.34 

发行前资产负债率 21.66 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 三五互联信息技术股份有限公司主营网站邮箱、网络域

名和网站建设等产品，客户主要为中小企业。控股股东

及实际控制人为龚少晖，公司此次计划发行新股1,350万

股，占发行后总股本的25.23%， 

 公司营业收入保持较快增长。公司营业收入由2006年的

8,001万元增至2008年的11,560万元，年均增速为20.2%。

由于公司主要成本为服务器折旧和IDC成本，在营业收入

快速增长的同时营业成本的增长则相对缓慢，使得公司

综合毛利率水平呈逐年上升之势。公司净利润由2006年

的801万元增至2008年的2,831万元，年均复合增长率为

87.99%，远高于营业收入增速。 

 企业邮箱业务继续维持行业内的领先地位。企业邮箱业

务是公司目前最重要的收入和利润来源。2008年公司在

国内企业邮箱市场的份额为19.9%，公司排名第一。随着

中国互联网普及率的不断提高以及中国经济的持续高速

增长，国家产业政策的支持力度加大，我们认为公司做

为企业邮箱业务的领军企业，将会继续推动企业邮箱业

务发展，维持行业内的领先地位。 

 产品线完善，平台整合有利于提升客户粘性。目前，公

司已拥有较为完善的产品线，基本能够满足我国目前大

部分中小企业信息化的需求。公司在完善产品线的同时

进行平台整合，推出企业级即时通讯软件35EQ，将企业

邮箱、即时通讯、网络会议和OA等功能整合至该平台，

从而提高了客户办公效率，同时提升了客户粘性。 

 募股资金投向分析。募投项目包括：三五互联企业邮局

升级项目、三五互联CRM管理软件项目和三五互联技术支

持与营销中心提升项目。此次募集资金主要用于增强公

司研发、营销及服务能力，完善公司产品结构，进一步

增强业务竞争力。 

 盈利预测及估值。按照公司IPO后总股本5,350万股计算，

我们预计公司2009-2011年EPS分别为0.65元、0.9元和

1.13元。我们认为公司合理市盈率在45-53倍之间。公司

上市后的合理价格区间为40.5-45.9元。 
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1. 公司概况                                           

三五互联信息技术股份有限公司是一家通过SaaS模式向中小企业客户提供企业

邮箱、电子商务网站建设、网络域名、办公自动化系统（OA）、客户关系管理系统（CRM）

等软件产品及服务的专业提供商。 

公司的控股股东及实际控制人为公司第一大股东龚少晖，直接持有公司2,425.08

万股股份，占发行后总股本的45.33%，通过第二大股东中网兴间接持有公司285万股，

占发行后总股本的5.38%。公司此次计划发行新股1,350万股，占发行后总股本的

25.23%，拟募集资金4.59亿元，主要用于企业项目升级。 

图表 1 发行前后股本结构对比 

股东类别 数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%）

一、有限售条件流通股 4,000 100 4,000 74.77

龚少晖 2,425.08 60.63 2,425.08 45.33

中网兴 400 10 400 7.48

张美文 8 0.2 8 0.15

龚光祖 7.265 0.18 7.265 0.14

杨桂英 7.265 0.18 7.265 0.14

杨晓峰 4.795 0.12 4.795 0.09

黄日俊 3 0.08 3 0.06

黄艳红 2 0.05 2 0.04

陈俊儒 2 0.05 2 0.04

陈土保 2 0.05 2 0.04

龚含远 21.795 0.55 21.795 0.41

沈文策 230.6 5.77 230.6 4.31

中科宏易 245 6.13 245 4.58

彩虹创投 200 5 200 3.74

薛洪斌 16.2 0.41 16.2 0.3

中金泰 175 4.38 175 3.27

汪海涛 155 3.88 155 2.9

彭勇 50 1.25 50 0.94

陆宏 33 0.83 33 0.62

李云飞 12 0.3 12 0.22

二、本次发行流通股 - 1,350 25.23

合计 4,000 100 5,350 100

发行前 发行后

 
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

2. 公司主营业务分析                                  

2.1 主营业务情况 

公司主要经营网站邮箱、网络域名和网站建设等产品，客户主要为中小企业。过

去三年公司营业收入保持较快增长，由2006年的8,001万元增至2008年的11,560万元，
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年均增速为20.2%。由于公司主要成本为服务器折旧和IDC成本，在营业收入快速增长

的同时营业成本的增长则相对缓慢，使得公司综合毛利率水平呈逐年上升之势。公司

净利润由2006年的801万元增至2008年的2,831万元，年均复合增长率为87.99%，远高

于营业收入增速。 

公司资产规模不断增大，截止2009年6月，公司总资产和股东权益分别较2006年

末增长了248.25%和1598.2%，资产负债率则由2006年的87.07%大幅下降至31.54%。 

图表 2 公司经营数据 

                        

2006年 2007年 2008年 2009年1-6月

营业收入 8,001 9,762 11,560 5,779

增长率
- 22.00% 18.42% -

营业利润
924 2,733 3,094 1,807

增长率
- 195.78% 13.22% -

综合毛利率
61.91% 72.37% 73.82% 76.13%

归属于母公司净利润
801 2,603 2,831 1,531

增长率
- 224.86% 8.79% -

总资产 3,574 11,930 12,446 12,237

总负债 3,112 6,945 4,600 3,860

股东权益 462 4,985 7,847 8,377

资产负债率 87.07% 58.21% 36.96% 31.54%

净资产收益率 144.83% 52.45% 36.08% 18.27%  
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

2.2 分业务情况 

分业务来看，企业邮箱业务随着市场不断成熟且销售力度加大保持了快速增长，

2008年实现营业收入5,069万元，过去三年年均复合增长率为49.39%，收入占比由2006

年的28.39%提升至2008年的43.85%。 

网络域名作为公司未来非重点发展的业务，受（CNNIC）.cn 域名首年注册1元促

销活动的影响，近年营业收入略有下滑，由2006年的3,879万元下降至2008年的3，652

万元，收入占比由2006年的48.48%下降至2008年的27.04%，预计未来占比将继续下滑。 

受益于我国网站数量快速增加，公司网站建设业务实现快速发展。2008年实现收

入2,500万元，过去三年复合增长率32.27%，收入占比由2006年的17.86%提升至2008

年的21.63%。 
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图表 3 公司各项分业务收入及毛利率 

2006年 2007年 2008年
2009年
1-6月

2006年 2007年 2008年
2009年
1-6月

企业邮箱 2,271 4,034 5,069 2,728 88.94% 93.05% 94.08% 91.74%

网络域名 3,879 3,779 3,652 1,563 38.09% 49.89% 39.72% 38.08%

网站建设 1,429 1,595 2,500 1,325 90.98% 88.01% 88.28% 89.92%

其他 422 354 340 162 37.01% 6.22% 31.63% 67.63%

合计 8,001 9,762 11,560 5,779 61.91% 72.37% 73.82% 76.13%

收入 毛利率

 
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

图表 4 公司各项分业务收入占比                    图表 5 公司各项分业务毛利占比 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

 

3. 公司业务竞争优势及投资亮点                            

3.1 企业邮箱市场空间广阔，公司领先地位突出 

2009年1-6月，公司企业邮箱业务实现收入2,728万元，占总收入比重的47.22%，

实现毛利2,503万元，占总毛利额的56.89%。可见，企业邮箱业务是公司目前最重要

的收入和利润来源。 

随着国内网络域名、企业网站数量的快速增长，未来企业邮箱市场将继续保持高

速增长态势。iResearch的统计数据显示，2008年中国企业邮箱的产业规模为6.10亿元，

相比2007年的5.12亿元增长19.1%；到2012年，企业邮箱产业规模有望达到15.30亿元，

未来四年的复合增长率为26.88%。 
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图表 6 中国 SAAS 类企业邮箱市场产业规模与增长预测 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

iResearch统计，2008年公司在国内企业邮箱市场的份额为19.9%，公司排名第一，

领先第二名263网络通信股份有限公司4.5个百分点。 

目前在全国超过4,200万家中小企业中只有约50万家中小企业使用企业邮箱，使

用率仅在1%左右，随着中国互联网普及率的不断提高以及中国经济的持续高速增长，

国家产业政策的支持力度加大，越来越多的企业将接受并使用企业邮箱。我们认为公

司做为企业邮箱业务的领军企业，将会继续推动企业邮箱业务发展，维持行业内的领

先地位。 

3.2 产品线完善，平台整合有利于提升客户粘性 

公司从事网络域名服务业务较早，因此在网络域名业务领域积累了庞大的客户资

源，由此公司迅速进入企业邮箱业务领域并成为领军企业。目前，公司已拥有较为完

善的产品线，产品种类包含了入门应用阶段、业务驱动阶段和管理驱动阶段的多种产

品，基本能够满足我国目前大部分中小企业信息化的需求。 

图表 7：公司为中小企业信息化提供的软件运营服务业务 

 
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 
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公司在完善产品线的同时进行平台整合，推出企业级即时通讯软件35EQ将企业

邮箱、即时通讯、网络会议和OA等功能整合至该平台，使35EQ在具备即时通讯功能

的同时，也是一个集成式企业级软件运营服务平台。 

由于使用产品整合后的35EQ可使客户的信息接收和处理更为主动便捷，从而提

高了办公效率，同时提升了客户粘性。而采用免费使用模式，并将公司企业邮箱产品

作为该工具上的插件产品提供，有利于在35EQ用户群体中的推广。未来公司计划逐

步把CRM、HRM等企业管理软件整合入35EQ，以35EQ带动邮箱、邮箱带动35EQ的

联动方式迅速提升企业邮箱用户数量，驱动公司企业邮箱业务发展，同时为公司其他

业务服务储备客户资源。 

图表 8：35EQ 整合公司产品示意图 

 
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

3.3 直销优势有望进一步扩大 

公司在销售模式上采取直销为主、代理销售为辅的营销模式。直销模式的优势主

要体现在减少中间环节、可以构建更紧密的客户关系、深入了解客户需求、创造更高

的客户价值、提升公司盈利能力等方面；代理销售模式的优势在于可以迅速扩大市场

占有率和市场影响力。 

公司对于技术复杂度和产品附加值较高的产品选择直销方式，如企业邮箱、OA、

CRM等；反之，则选择代理销售方式，如域名等。近年来，公司直销收入占销售收

入的比率一直处于上升趋势，已由2006年的45.55%上升至2009年1-6月份的63.19%。 

募投项目中，公司拟在全国扩建与新增30个技术支持与营销中心，我们认为随着

公司营销中心的逐步建设完成，公司直销收入及收入占比都将得到进一步提升，有利

于公司增加收入同时提升业务毛利率。 
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3.4 OA、CRM 有望成为公司新的利润增长点 

2009年1-6月，公司的新产品OA开始进行市场推广，实现收入39.65万元，虽然占

比很小，但OA的毛利率高达98.09%，是公司的未来主要产品之一，预计将给公司带

来业绩的进一步提升。 

公司目前已开发CRM的1.03版本，并开始试运行及修改。本次募集资金主要用于

对现有CRM的1.03版本进行升级进而正式推向市场。2011年CRM成功推向市场后，

有望成为公司增加新的利润增长点，进一步扩大在SaaS模式下产品的市场占有率。 

4. 募集资金项目分析                                   

公司募投资金项目为：1）三五互联企业邮局升级项目；2）三五互联 CRM 管理软

件项目；3）三五互联技术支持与营销中心提升项目。投资额分别为 5,904 万元、4,229

万元和 4,588 万元，以上各项目共需资金 1.47 亿元，超过投资总额的资金用于补充

流动资金或用于公司未来补充性的业务收购。此次募集资金主要用于增强公司研发、

营销及服务能力，完善公司产品结构，进一步增强业务竞争力。 

图表 9 公司募集资金投向 

序号 项目名称
固定资产

投资
研发及开办
推广费用

流动资金 合计

1 三五互联企业邮局升级项目 3,085 2,319 500 5,904
2 三五互联CRM管理软件项目 1,529 2,200 500 4,229

3
三五互联技术支持与营销中

心提升项目
2,675 773 1,140 4,588

总计 7,289 5,292 2,140 14,721  

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

5. 盈利预测与估值分析                                 

按照公司 IPO 后总股本 5,350 万股计算，我们预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为

0.65 元、0.9 元和 1.13 元。目前 A股软件行业 2010 年平均市盈率为 51 倍，我们认

为公司合理市盈率在 45-53 倍之间，按照公司 2010 年每股收益 0.9 元计算，公司上

市后的合理价格区间为 40.5-45.9 元。 

图表 10 三五互联盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 11,560 12,808  15,399  18,106 

营业总收入增长（%） 18.42% 10.80% 20.23% 17.58% 

 主营业务毛利率（%） 73.82% 75.58% 79.18% 81.31% 

二、营业总成本 3,027  9,019  10,117  11,493 

营业成本 3,027  3,128  3,206  3,384  

营业税金及附加 495  549  660  776  

资产减值损失 9  0  0  0  

期间费用 4,935  5,342  6,252  7,333  

其中：销售费用 3,434  3,830  4,697  5,432  
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  管理费用 1,355  1,345  1,678  1,992  

  财务费用 146  168  -123  -91  

期间费用率（%） 42.69% 41.71% 40.60% 40.50% 

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

三、营业利润 3,094  3,789  5,281  6,613  

营业利润增长（%） 13.22% 22.45% 39.39% 25.22% 

营业利润率（%） 26.77% 29.58% 34.30% 36.52% 

加：营业外收入 98  100  100  100  

减：营业外支出 18  20  20  20  

四、利润总额 3,174  3,869  5,361  6,693  

利润总额增长（%） 12.56% 21.88% 38.57% 24.85% 

减：所得税 343  387  536  669  

实际所得税率（%） 10.81% 10.00% 10.00% 10.00% 

五、净利润 2,831  3,482  4,825  6,024  

净利润增长（%） 9% 23% 39% 25% 

其中：归属母公司所有者净利润 2,831  3,482  4,825  6,024  

      母公司净利润增长（%） 8.27% 22.98% 38.57% 24.85% 

净利润率（%） 24.49% 27.19% 31.33% 33.27% 

          少数股东损益 0  0  0  0  

基本每股收益（元/股） 0.53  0.65  0.90  1.13  

每股净资产（元/股） 1.96  2.12  11.60  12.72  

净资产收益率（%） 27.00  30.75  7.78  8.85  

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司    
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


