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牵手巨头深化生态链价值，中报有望迎来利

润拐点 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,710 2,414 3,334 4,544 

同比(+/-%) 40  41  38  36  

净利润(百万元) 241 334 459 628 

同比(+/-%) 13  38  37  37  

毛利率(%) 38.6  37.4  37.1  36.8  

ROE(%) 11.7  14.1  16.5  18.8  

每股收益（元） 0.28 0.39 0.54 0.73 

P/E 37  27  20  14  

P/B 4  4  3  3  

 

事件 1：根据华为公众号消息，华为与汉得信息近期进一步在云端

展开合作，依托华为公有云平台，在云转售、云解决方案、云服务

等领域，公司与华为一起打造云生态1。 

事件 2：根据汇联易公众号消息，腾讯旗下 8 家新闻网站及 1 家投

资公司开启“汇联易”差旅自动化管理模式2。 

 

投资要点： 

 与巨头合作深化公司生态圈价值：本次公司与华为合作体现在

三方面，1>云转售：将华为公有云转售给最终用户，依托汉得

近 3000 个企业客户，云转售先发优势明显。2>云解决方案：

向客户销售华为公有云资源并提供完整解决方案，目前已经完

成了包括汇联易、SRM 等自有产品及解决方案在华为公有云

上的部署，后续将持续进行部署。3>云服务：通过与华为的基

础服务和平台整合，形成面向客户的联合服务解决方案、联合

营销和交付能力。汇联易与腾讯的合作，打通了主流的包括

Oracle、SAP、费控系统及 OA 系统，使得费用报销的财务数据

能够自动流转到 ERP 的财务系统生成凭证，自动进行成本的

归集，实现产品的互通互联。我们认为，企业级 SaaS 核心在

于服务，而优质的企业服务则必须通过强大的生态圈得以实

现，本次公司与华为、腾讯的合作将进一步深化公司生态圈价

值，从而更好满足企业个性化的信息化需求。此外，汇联易作

为公司内部孵化的 SaaS 产品，随着平台客户的增加，我们预

计今年汇联易可以实现盈亏平衡，明年有望正式盈利。以此为

经验，公司后续会推出更多 SaaS 产品，有利于改善公司现有

受制于人员规模的商业模式。 

 传统 ERP 实施业务将受以下三方面驱动：1、前、中台信息化

需求增加，移动互联所带来的 ERP 技术架构的演变，产生了大 

                                                             
1 http://t.cn/RKAtqHO 
2 http://t.cn/RKAtJih 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 10.44 

一年最低价/最高价   9.55/15.64 

市净率   4.3 

流通 A股市值(百万元) 6777.45 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.41  

资产负债率（%） 20.11  

总股本（百万股） 857.89  

流通 A 股（百万股） 649.18  
 

 

相关研究 

《汉得信息：收入维持高增长，业绩拐

点进一步确定》 

2016 年 4 月 26 日 

《汉得信息：云 Mart 及供应链金融稳

步推进》 

2016 年 4 月 6 日 

《汉得信息：“云 Mart”打造云分销的

大众点评》 

2016 年 1 月 29 日 
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量前、中台信息化需求。2、抢占国际巨头市场份额，随着公司相对 IBM、埃森哲等国

际巨头的竞争力提升，公司有望逐步蚕食其市场份额，目前公司在 SAP、Oracle 产品的

实施份额大概在 20-30%之间，我们预计后续仍有 10%左右的提升空间。3、运维业务有

望保持高速增长，现阶段专业化运维外包正逐渐成为企业 IT 服务的趋势，根据计世资

讯数据显示，运维外包占整个运维市场的比例由 2013年的25.6%增长至 2015年30.2%。

目前，公司已经先后承接了华为、华润、蒙牛、美的、移动等公司的部分或整体运维业

务，凭借与龙头企业的合作树立标杆案例，有利于公司快速复制该业务模式。2016 年，

运维业务占公司总营收 10%左右，我们预计该业务 17 年将保持 60%-80%的高速增长。 

 智能制造业务近两年有望翻倍增长：在“中国制造 2025”战略稳步推进背景下，传统

制造业企业拥有大量向工业 4.0 转型的需求升级，其中 MES 是智能制造的关键产品，

现阶段 MES 产品集中度、实施公司的集中度都在快速爬坡，未来空间有望达到 ERP 投

入规模的数倍。由于智能制造需要横向打通多个软件，纵向打通业务流程，门槛极高，

凭借公司丰富的 ERP 等软件实施经验和庞大的中大型客户资源，公司切入智能制造的

优势非常明显，我们认为目前国内只有汉得可以提供智能制造的一揽子解决方案，保守

预计公司近两年此业务的营收将翻倍增长。 

 人员增加是先行指标，2017 年中报有望迎来利润拐点：公司利润增速在 2016 年度和

2017 年一季度均显著低于营业收入增速，我们预计主要由以下因素造成：1、公司的供

应链金融和汇联易等新业务均处于销售投入期，2016 年销售费用同比增长 35%。2、工

业 4.0 带来的业务升级尚处于研发投入期，一定程度造成费用率上升。3、在替代国际

巨头中，公司为开拓新客户新业务，一定程度让利导致毛利率略有下滑。4、2016 年新

增员工增加近 2000 人，同比增长 40%左右，2017 年人员有望继续高增长。公司的人员

增长是收入和利润的先行指标，尤其利润增长一般滞后人员增长半年左右时间，17 年

中报有望迎来利润拐点。我们预计，全年利润增长有望与公司营收增长持平。 

 

 维持“买入”评级：预计公司 2017-2019 年净利润分别为 3.34 亿、4.59 亿和 6.28 亿元，

EPS 分别为 0.39/0.54/0.73 元，现价对应 PE27/20/14 倍。维持“买入”投资评级。 

 风险提示：巨头合作不达预期；企业 SaaS 服务进展不顺利；中报业绩不达预期。 
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汉得信息财务及盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2053.5  2335.7  3089.8  4060.5    营业收入 1710.2  2414.4  3333.7  4544.1  

  现金 742.5  888.6  1096.3  1347.5    营业成本 1040.0  1503.2  2086.4  2856.2  

  应收款项 1195.1  1323.0  1826.7  2489.9    营业税金及附加 9.8  7.2  10.0  13.6  

  存货 0.9  2.3  3.1  4.3    营业费用 123.3  164.2  226.7  304.5  

  其他 115.0  121.9  163.7  218.8    管理费用 299.1  404.3  555.4  745.5  

非流动资产 583.8  488.1  318.0  134.7    财务费用 -34.7  -2.9  -3.5  -4.3  

  长期股权投资 0.0  -0.8  -0.8  -0.8    投资净收益 -4.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 323.4  234.4  69.7  -108.9    其他 -66.5  -24.1  -14.7  -15.2  

  无形资产 58.8  53.0  47.7  42.9    营业利润 201.5  314.3  444.0  613.4  

  其他 201.5  201.5  201.5  201.5    营业外净收支 31.6  21.5  17.6  17.5  

资产总计 2637.3  2823.7  3407.8  4195.2    利润总额 233.1  335.8  461.6  630.9  

流动负债 556.2  442.0  612.6  835.0    所得税费用 1.2  1.7  2.3  3.2  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -9.5  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 26.0  28.8  40.0  54.8    归属母公司净利润 241.4  334.1  459.3  627.8  

  其他 530.1  413.1  572.6  780.3    EBIT 243.5  341.5  460.5  629.1  

非流动负债 9.0  9.0  9.0  9.0    EBITDA 268.3  547.5  671.5  845.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 9.0  9.0  9.0  9.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 565.2  451.0  621.6  844.0    每股收益(元) 0.28  0.39  0.54  0.73  

  少数股东权益 7.5  7.5  7.5  7.5    每股净资产(元) 2.39  2.76  3.24  3.90  

  归属母公司股东权益 2064.5  2365.2  2778.6  3343.6    发行在外股份(百万股） 862.5  857.9  857.9  857.9  

负债和股东权益总计 2637.3  2823.7  3407.8  4195.2    ROIC(%) 12.7% 15.6% 19.3% 23.8% 

            ROE(%) 11.7% 14.1% 16.5% 18.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.6% 37.4% 37.1% 36.8% 

经营活动现金流 -270.5  255.2  314.6  366.5    EBIT Margin(%) 14.2% 14.1% 13.8% 13.8% 

投资活动现金流 -138.4  -75.8  -61.0  -52.5    销售净利率(%) 14.1% 13.8% 13.8% 13.8% 

筹资活动现金流 189.4  -33.4  -45.9  -62.8    资产负债率(%) 21.4% 16.0% 18.2% 20.1% 

现金净增加额 -204.4  146.1  207.7  251.3    收入增长率(%) 40.3% 41.2% 38.1% 36.3% 

企业自由现金流 -215.4  161.2  232.5  292.3    净利润增长率(%) 12.7% 38.4% 37.5% 36.7% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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