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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 报告期内，公司实现营业总收入 1.83 亿元，同比增长 14.22%；实现

归属于上市公司股东净利润 2419 万元，同比增长 10.91%；扣除非经

常性损益后的净利润为 2132 万元，同比增长 9.24%。 
 

报告摘要： 

 营收净利创新高，细分产品毛利提升明显。报告期内，公司在巩固已

有业务的前提下，积极创新，重点研发推广云计算和分布式计算产品，

质与量并重，营业收入和净利润均创历史同期新高。在激烈的市场竞

争环境下，公司细分产品毛利率提升明显，其中，IT 支持与维护提

升 14%，IT 外包服务提升 11%，IT 软件服务提升 11%，软硬件销售

提升 18%，IT 专业服务微降 3%。 

 去 IOE 市场广阔，转型正当时。去 IOE 的目的在于，在采用相对廉

价的设备的基础上，使用开源数据库，在数据处理能力和扩展性得到

提升的同时，解决了传统封闭式 IOE 系统的安全隐患，降低了对国

外厂商的依赖程度。2013 年数据中心市场规模约 110 亿美元，去

IOE 是基于利润最大化和国家信息安全的必然选择，市场空间非常广

阔。公司积极把握行业大趋势，搭乘政策东风，强化在云计算和分布

式架构上的技术实力，而数据库云平台就是公司战略转型的最体现。 

 业绩滚雪球，PBDATA 销售或超预期。PBDATA 采用市场化硬件，

核心竞争力在于采取了基于开源数据库和分布式架构的软件系统。公

司核心客户聚集于电信和银行等盈利能力极强的行业，信息化程度

高，凭借极强的客户粘性，公司数据库一体机销售完全有爆发的潜质。 

 盈利预测。我们认为公司战略转型恰逢其时，受益行业发展，新产品

研发能力出色，业绩弹性极强，公司股价仍有较大的上行空间。预计

公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.47、0.66 和 0.95 元，对应 PE 分别

为 53X、38X 和 26X，维持对公司的“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 313.26 344.94 517.41 698.50 977.91 

增长率（%） 39.57 10.11 50.00 35.00 40.00 

归母净利润(百万) 48.21 60.84 85.23 119.28 172.96 

增长率（%） -9.83 26.21 40.09 39.95 45.00 

每股收益 0.36 0.44 0.47 0.66 0.95 

市盈率 75.05 61.92 52.71 37.66 25.97 
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图 1：盈利预测表 
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[Table_BriefIntro] 王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2013

年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从

业经历，曾在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主

要研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上

市公司研究等。 

主要研究覆盖公司：天成控股、世纪鼎利、首航节能、天玑科技、天通股份、天马精化、天音控股、科力远、金

宇集团、德力股份、尚荣医疗、海虹控股、紫光股份、众生药业、华星化工、久立特材、双塔食品、利亚德、中

文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、煌上煌、积成电子等。 
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