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华胜天成（600410） 

——并购谋扩张  备战云计算 

事件：华胜天成发布2011年半年报，2011年上半年，公司实现营业收入23.24

亿元，同比增长 20.2%；归属于上市公司股东净利润为 0.88 亿元，同比增

长 5.29%；2011 年上半年实现 EPS 0.1746 元/股。 

点评： 

 利润增长低于收入增长 14.9PCT 2011 年上半年，公司归属于母公司股

东净利润增长率较收入增长率低 14.9PCT，主要由于销售毛利率下降和

管理费用率上升造成。由于公司硬件及集成服务销售毛利率由 2010H1

的 13.6%下降至 2011H1 的 11.4%，以及软件业务销售毛利率同比下降

2.2PCT，导致公司 2011H1 综合毛利率下降 1.3PCT，从而影响公司净利

润增长率-7.9PCT，后期随着公司专业服务与软件业务所占比重提升，以

及软件规模化、产品化程度提高，公司销售毛利率有望逐步提升；管理

费用同比增长 27.57%，影响净利润增长率-7.9PCT，管理费用的大幅增

加主要由于人工成本的大幅增长所致。 

 业务转型得力  专业服务与软件已成公司主要利润来源  2011 年上半

年，公司向软件与服务转型的战略得到进一步的贯彻实施。2011 年上半

年，硬件及集成服务收入增速为 23%，高于公司专业服务 15%、软件 18%

的增速，但是硬件及集成服务占总收入的比重为 59.9%，仍然处于近几

年来较低的水平；但公司硬件及集成服务销售毛利仅为 11.4%，远低于

专业服务 35%、软件 21.1%的销售毛利，公司专业服务与软件销售毛利所

占比重逐年攀升，已经高达 62%，业已成为公司主要利润来源。 

 并购谋扩张 备战“云计算” 2009 年以来，华胜天成先后完成了 5次收

购：收购 ASL（香港）、摩卡软件、磐天集团、I-Sprint Innovations Pte 

Ltd.（新加坡）、广州石竹，并新设两家子公司：北京永亚网安科技有

限公司、北京中科通图信息技术有限公司。通过高频率的并购与新设子

公司，华胜天成不仅实现了产品的区域扩张，如通过收购 ASL 进入香港、

东南亚市场，还实现了行业扩张，通过历次收购，公司加强了在邮政、

社保、税务及相关政府行业的竞争力，并将竞争力延伸至交通、制造等

行业。最为重要的是，通过并购，增加自有技术储备，完善了产品线，

现已形成基本覆盖“云计算”端到端主要环节的产品布局，能提供关于

“云计算”集成解决方案，为公司迎接“云计算”产业的爆发做好技术

与产品储备。如公司于 7 月发布公告，收购广州石竹计算机有限公司，

通过此次收购，公司获得商业智能应用和专业数据治理领域相关技术与

自主产品的产品，将使公司端到端服务能力更加完善。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）  11.83—23.80 

总市值（百万元）       6,623.79 

流通股本（百万股）     487.54 

流通股比率（%）       96.6% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)       1,562.96 

每股净资产             3.10 

市净率                 4.24 

资产负债率             46.67% 
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 IT 融资租赁市场广阔 公司竞争优势明显  2011 年 7 月 30 日，公司公

告投资 2000 万美元成立华胜天成融资租赁有限公司。通过提供专业的金

融服务解决客户 IT 建设一次性投资过大、预算不足等问题，同时，该项服

务将成为华胜天成差异化竞争优势，有助于公司开拓新客户。IT 融资租赁

市场广阔，美国融资租赁业务在 IT 市场渗透率在 30%以上，我国提供相关

业务的企业并不多、规模较小，华胜天成融资租赁业务将公司 IT 产品销售

与融资租赁金融服务有效结合，在 IT 融资租赁细分行业具备显著的产业竞

争优势，将成为公司新的业务增长点。 

 定向增发已获得证监会核准  公司 7月 16 日公告，公司非公开发行股票

申请已获得证监会核准。此次非公开发行股票不超过 4416 万股，募集资

金主要投向“云计算”环境下的信息融合服务平台建设及市场推广项目、

面向“服务型城市”的新一代信息整合解决方案等 5 个项目。这些项目

的启动，将进一步完善公司 IT服务业务体系，丰富公司产品线，为公司

创造新的盈利增长点。 

 “审慎推荐”评级 预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.47 元、0.58 元、和

0.84 元，按照最新股价 13.12 元，对应的 PE分别为 29.x 倍、22.x 倍和

15.x 倍，给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示  研发员工人工成本上升，硬件及集成服务采购成本上升。 

 

图 1、华胜天成净利润增长率分解                              

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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图 2、华胜天成历年分业务收入及毛利率结构                             

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

 

公司的主要财务数据 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入 407,543 493,108 603,573 738,669

同比（%） 21.5% 21.0% 22.4% 22.4%

主营业务利润 79,292 95,275 120,467 153,315

同比（%） 22.5% 20.2% 26.4% 27.3%

归属母公司净利润 20,758 22,809 29,314 42,280

同比（%） 10.0% 9.9% 28.5% 44.2%

每股收益（元） 0.41              0.45              0.58              0.84              

ROE 12.6% 12.2% 13.6% 16.5%

P/E（倍） 31.91 29.04 22.60 15.67
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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华胜天成盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 2,999.4 3,488.6 4,113.5 4,928.2 一、营业收入 4,075.4 4,931.1 6,035.7 7,386.7

  货币资金 820.4 995.9 1,134.6 1,389.4     减：营业成本 3,282.5 3,978.3 4,831.1 5,853.5

  交易性金融资产 0.2 0.2 0.2 0.2     营业税金及附加 35.6 43.1 77.8 79.8

  应收款项 1,079.3 1,215.9 1,488.3 1,821.4     销售费用 360.8 409.3 501.0 613.1

  预付款项 279.1 327.0 397.1 481.1     管理费用 160.7 197.2 241.4 295.5

  存货 754.9 884.1 1,027.9 1,170.7     财务费用 7.7 13.4 11.6 10.2

  其他流动资产 65.5 65.5 65.5 65.5     资产减值损失 0.9 17.4 17.4 18.7

非流动资产 407.5 398.5 390.4 398.7     加：公允价值变动收益 -0.4 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 8.7 8.7 8.7 8.7       投资收益 13.3 4.5 1.9 2.1

  投资性房地产 16.2 16.2 16.2 16.2       其中：联营企业收益 1.5 4.4 1.7 2.0

  固定资产 204.3 208.8 214.2 217.2 二、营业利润 240.1 276.9 357.4 518.0

  在建工程 0.0 0.0 0.0 3.7     加：营业外收入 5.3 8.0 8.4 8.8

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.6 1.6 1.7 1.8

  无形及递延性资产 178.3 164.8 151.3 152.8 三、利润总额 243.8 283.2 364.0 525.0

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 11.8 28.3 36.4 52.5

资产总计 3,406.9 3,887.1 4,503.9 5,326.9 四、净利润 232.0 254.9 327.6 472.5

流动负债 1,421.4 1,646.8 1,938.4 2,290.9     归属母公司净利润 207.6 228.1 293.1 422.8

  短期借款 129.5 129.5 129.5 129.5     少数股东损益与调整 24.4 26.8 34.4 49.7

  应付账款 658.9 795.7 966.2 1,170.7 五、总股本(百万股） 504.9 504.9 504.9 504.9

  预收帐款 451.8 540.4 661.4 809.5 EPS（元/股） 0.41 0.45 0.58 0.84

  其他 181.2 181.2 181.2 181.2

长期负债 200.7 206.6 210.3 214.3 主要财务比率

  长期借款 157.6 160.1 160.1 160.1 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 43.1 46.5 50.3 54.3   营业收入 21.5% 21.0% 22.4% 22.4%

负债合计 1,622.0 1,853.4 2,148.7 2,505.3   营业毛利 22.5% 20.2% 26.4% 27.3%

 少数股东权益 142.2 169.0 203.4 253.1     EBIT 2.4% 28.6% 26.8% 41.7%

  股本 504.9 504.9 504.9 504.9   净利润 10.0% 9.9% 28.5% 44.2%

  资本公积 470.7 470.7 470.7 470.7 获利能力

  留存收益 667.1 889.2 1,176.2 1,593.0   毛利率 19.5% 19.3% 20.0% 20.8%

股东权益合计 1,784.9 2,033.7 2,355.2 2,821.7    EBIT/收入 5.8% 6.1% 6.4% 7.4%

负债和股东权益 3,406.9 3,887.1 4,503.9 5,326.9   净利率 5.1% 4.6% 4.9% 5.7%

    ROE 12.6% 12.2% 13.6% 16.5%

现金流量表     ROIC 11.2% 11.0% 12.4% 15.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 15.3 200.4 167.5 282.6   资产负债率 47.6% 47.7% 47.7% 47.0%

  净利润 232.0 254.9 327.6 472.5   利息保障倍数 30.3 19.1 28.3 46.5

  折旧摊销 11.9 24.1 24.1 9.0   速动比率 1.53 1.54 1.56 1.61

  财务费用 7.7 13.4 11.6 10.2   经营现金净额/当期债务 0.12 1.55 1.29 2.18

  投资损失 -13.3 -4.5 -1.9 -2.1 营运能力

  营运资金变动 -282.6 -88.2 -194.7 -207.4   总资产周转率 1.20 1.27 1.34 1.39

  其它 32.9 0.0 0.0 0.0   应收账款天数 95.34 88.77 88.77 88.77

投资活动现金流 -30.8 -11.3 -14.9 -15.6   存货天数 82.8 80.0 76.6 72.0

  资本支出 -37.9 -15.8 -16.8 -17.7 每股指标（元）

  长期投资 15.6 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.47 0.60 0.76 1.08

  其他 -8.4 4.5 1.9 2.1   每股经营现金流 0.03 0.40 0.33 0.56

筹资活动现金流 93.7 -13.5 -13.9 -12.2   每股净资产 3.25 3.69 4.26 5.09

  债务融资 210.9 2.5 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 31.91 29.04 22.60 15.67

  其它 -117.2 -16.0 -13.9 -12.2    P/B 4.03 3.55 3.08 2.58

汇率变动影响 -5.4 0.0 0.0 0.0    P/S 1.63 1.34 1.10 0.90

现金净增加额 72.8 175.6 138.7 254.8    EV/EBITDA 27.90 21.12 16.92 12.48

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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