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 投资评级 推荐 

[Table_Summary] 投资要点： 

 行情回顾： 

上周软件与服务指数上涨 1.07%，同期上证综指下跌 0.06%，深证成指上

涨 0.83%，软件与服务指数表现优于上证综指与深证成指，板块反弹情绪

显著，业绩质优股、行业龙头股、混改概念股上涨明显，后期继续关注中

报业绩表现优秀或可能参与混改的相关标的。 

行业分析： 

1、Gartner 发布最新云安全技术炒作周期 

（1）Gartner 发布最新云安全技术炒作周期 

9 月 7 日，Gartner 发布最新云安全技术炒作周期研究报告。报告预测，

到 2019 年，应用安全即服务，身份验证服务和私有云计算将为企业带来

最大的安全优势。高保证管理程序对于保护各种云平台显得至关重要，预

计在未来两年内为大量的相关企业提供安全保护。Gartner 指出，云计算

安全性包括多租户风险，虚拟化安全和软件即服务控制三个核心领域。 

（2）过高期望的峰值期：成熟需要五年以上时间 

过高期望的峰值期指的是一个预期过度且不切实际的发展阶段，实际产品

的成功部署与媒体的炒作并不相匹配。今年的技术过高期望的峰值期包括

移动设备的数据丢失保护，密钥管理即服务（KMaaS）和软件定义周边

（SDP）。Gartner 预计这些技术至少需要五年才能达到成熟阶段。 

（3）泡沫化的底谷期：关注灾难恢复服务（DRaaS）与私有云计算 

泡沫化的底谷期指的是当一项技术不能达到过度预期的高峰期时，它将会

变得不受主流喜爱，并且逐步发展到泡沫破碎的低谷阶段。灾难恢复服务

（DRaaS） 处于成熟的早期阶段，市场渗透率约为 20-50％。当组织希

望利用公共云的优势，但是又无法在监管要求、功能或知识产权保护方面

满足他们需求时，私有云计算就被使用。今年以来，考虑到建立真正独立

私有云平台的高成本与复杂性，企业建立私有云第三方服务平台的数量正

在快速增长。Gartner 预计这两项技术将在未来两年实现主流化。 

（4）稳步爬升的光明期：数据丢失保护、基础架构即服务容器加密 

数据丢失保护（DLP）被认为是防止意外披露受管制信息和知识产权的有

效途径。实际上，在帮助识别导致意外数据泄露的无证件或破损的业务流

程以及提供有关政策和程序的教育方面，已被证明更有用。根据现实研究

发现，该技术显着减少了敏感数据的无意泄漏。基础架构即服务（IaaS）

容器加密是用来保护云提供商所持有的数据的一种方式。这可能就是云提

供商的所预期功能，而且亚马逊已经提供了自己的免费产品，而微软则为

Linux 提供免费的 BitLocker 和 DMcrypt 工具。 

关注标的：汉得信息、泛微网络 

风险提示：企业级服务推广不及预期，企业获客成本大幅提升，云服务安

全风险，SaaS市场接受程度低于预期 
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主要数据 

行业指数 5979.05 

上证指数/深圳成指 3365.24/10970.77 

公司家数 173 

总市值(亿元) 22209.73 

流通市值(亿元) 9850.02 
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1. 本周 SAAS板块观点 

 Gartner 发布最新云安全技术炒作周期 

（1）Gartner 发布最新云安全技术炒作周期 

9 月 7 日，Gartner 发布最新云安全技术炒作周期研究报告。报告预测，到 2019 年，应

用安全即服务，身份验证服务和私有云计算将为企业带来最大的安全优势。高保证管理

程序对于保护各种云平台显得至关重要，预计在未来两年内为大量的相关企业提供安全

保护。Gartner 指出，云计算安全性包括多租户风险，虚拟化安全和软件即服务控制三

个核心领域。 

（2）过高期望的峰值期：成熟需要五年以上时间 

过高期望的峰值期指的是一个预期过度且不切实际的发展阶段，实际产品的成功部署与

媒体的炒作并不相匹配。今年的技术过高期望的峰值期包括移动设备的数据丢失保护，

密钥管理即服务（KMaaS）和软件定义周边（SDP）。Gartner 预计这些技术至少需要

五年才能达到成熟阶段。 

（3）泡沫化的底谷期：关注灾难恢复服务（DRaaS）与私有云计算 

泡沫化的底谷期指的是当一项技术不能达到过度预期的高峰期时，它将会变得不受主流

喜爱，并且逐步发展到泡沫破碎的低谷阶段。灾难恢复服务（DRaaS） 处于成熟的早期

阶段，市场渗透率约为 20-50％。当组织希望利用公共云的优势，但是又无法在监管要

求、功能或知识产权保护方面满足他们需求时，私有云计算就被使用。今年以来，考虑

到建立真正独立私有云平台的高成本与复杂性，企业建立私有云第三方服务平台的数量

正在快速增长。Gartner 预计这两项技术将在未来两年实现主流化。 

（4）稳步爬升的光明期：数据丢失保护、基础架构即服务容器加密 

数据丢失保护（DLP）被认为是防止意外披露受管制信息和知识产权的有效途径。实际

上，在帮助识别导致意外数据泄露的无证件或破损的业务流程以及提供有关政策和程序

的教育方面，已被证明更有用。根据现实研究发现，该技术显着减少了敏感数据的无意

泄漏。基础架构即服务（IaaS）容器加密是用来保护云提供商所持有的数据的一种方式。

这可能就是云提供商的所预期功能，而且亚马逊已经提供了自己的免费产品，而微软则

为 Linux 提供免费的 BitLocker 和 DMcrypt 工具。 

 

关注标的： 

重点推荐： 

汉得信息：公司是国内大型 ERP 实施及服务领域的领头羊。2017年上半年公司实现营业

收入 9.55 亿元，同比增长 32.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.29亿元，同比

增长 22.83%，高于业绩预告的上限 1.26 亿元；归属于上市公司股东的扣非经后的净利

润 1.11 亿元，同比增长 18.16%。 

各大业务多点开花，传统业务增速不减，创新业务有望成为盈利新亮点。主业上，Oracle

大型项目相比去年同期增加明显，并在云实施方面积极尝试集中交付模式；SAP 在大消

费行业进步明显，订单量大幅增加，对业绩增长做出了较大贡献。创新业务上，智能制

造、云业务、供应链金融等业务模式得到验证，有望成为盈利新亮点。 

我们看好公司稳健的战略布局和管理风格，目前正处于公司再次腾飞的最佳时机，主业

ERP 实施服务享受行业集中度提升，同时自然延伸的云业务、供应链金融等创新业务的

全面开花，渐入佳境，有望成为新的增长引擎。 

我们预测，公司 17-19年归母净利润分别为 2.96/3.90/5.05 亿元（不考虑其他外延），

对应 EPS 为 0.34/0.45/0.59 元/股，对应的 PE为 33/25/19x，给予公司“买入”评级。 

风险提示：创新业务不达预期、核心业务拓展不及预期、企业信息化需求不及预期、汇

率波动等。 
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一般推荐： 

泛微网络：公司 2017上半年业绩持续增长，同时上半年国内 OA办公系统软件市场增长

达到了 34.7%，公司作为行业领军企业享受行业快速增长与市场集中度提高的双重红利；

截止 2017 上半年末公司在全国范围内拥有 94 个服务网点，并在全国多个城市发展近 120

余家经销商，是国内 OA行业少有具有全国性服务能力的产品主导型厂商。 

我们看好公司在在 OA 办公软件系统领域研发、实施、运维的能力，在 OA 办公软件整

体保持 30%以上快速增长的情况下，公司实现了营收 50%的增速，足以证明公司在 OA

领域极具影响力的地位。随着企业对 OA 等办公软件接受程度的提高，OA 市场规模会保

持目前的增速水平。目前 OA 系统在广州渗透率最高，达到 52.7%，但在华西、华北区

域渗透率仅为 20%多，并非红海市场，市场空间具有进一步扩展的可能。我们认为，公

司在 OA领域的市场占有率将会稳步提升。 

我们预测，公司 17-19年归母净利润分别为 0.84/1.09/1.42 亿元（不考虑其他外延），

对应 EPS 为 1.26/1.63/2.27 元/股，对应的 PE 为 46/36/26x，因此给予公司“买入”

评级。 

 

风险提示：公司发展战略不及预期；人力成本上升风险；制造业环境不景气等。 
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2. A 股 SAAS板块行情回顾 

本周 A股 SAAS 相关标的用友网络以 17.25%居于周涨幅榜榜首，网宿科技以 15.10%排

第二，光环新网以 12.06%排第三；月涨幅榜中，赛意信息以 43.60%领先，用友网络以

43.27%排第二，恒生电子以 27.35%位居第三。 

表 1A股 SAAS 版块周涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 600588.SH 用友网络 17.25  

2 300017.SZ 网宿科技 15.10  

3 300383.SZ 光环新网 12.06  

4 300379.SZ 东方通 11.68  

5 002329.SZ 皇氏集团 10.23  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 2A股 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 300687.SZ 赛意信息 43.60  

2 600588.SH 用友网络 43.27  

3 600570.SH 恒生电子 27.35  

4 300609.SZ 汇纳科技 25.23  

5 300017.SZ 网宿科技 24.38  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

3. 新三板 SAAS板块行情回顾 

上周新三板 SAAS 相关标的客如云以 3.23%居于周涨幅榜榜首，点点客以 1.75%居于周

涨幅第二。月涨幅中，讯众股份以 1.41%居于周涨幅榜榜首。 

表 3新三板 SAAS 版块周涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 835268.OC 客如云 3.23  

2 430177.OC 点点客 1.75  

3 834218.OC 和创科技 0.00  

4 834911.OC 高达软件 0.00  

5 835467.OC 埃森诺 0.00  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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表 4新三板 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 832646.OC 讯众股份 1.41  

2 835268.OC 客如云 0.00  

3 834218.OC 和创科技 0.00  

4 834911.OC 高达软件 0.00  

5 835467.OC 埃森诺 0.00  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

4. 外盘 SAAS板块行情回顾 

上 周 外 盘 SAAS 相 关 标 的 金 蝶 国 际 以 10.21% 居 于 周 涨 幅 榜 榜 首 ， SAGE 

THERAPEUTICS INC 以 5.78%排第二，畅捷通以 5.70%排第三；月涨幅榜中 SPLUNK

以 13.88%领先，金蝶国际以 12.92%排第二, BROADSOFT INC 以 9.27%位居第三。 

表 5外盘 SAAS 版块周涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 0268.HK 金蝶国际 10.21  

2 SAGE.O SAGE THERAPEUTICS INC 5.78  

3 1588.HK 畅捷通 5.70  

4 BV.O BAZAARVOICE 4.21  

5 0NW4.L SAP 3.12  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 6外盘 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 SPLK.O SPLUNK 13.88  

2 0268.HK 金蝶国际 12.92  

3 BSFT.O BROADSOFT INC 9.27  

4 NEWR.N NEW RELIC INC 7.84  

5 BV.O BAZAARVOICE 7.61  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

5. 本周 SAAS上市公司动态 

用友网络科技股份有限公司 关于股东减持公司股份计划的公告（0905） 

截至本公告日，上海益倍管理咨询有限公司合计持有用友网络科技股份有限公司股份

68,298,923 股，占公司总股本的 4.66%。减持计划的主要内容：上海益倍自公告披露之

日起十五个交易日后 6 个月内通过集中竞价减持公司合计不超过 300 万股股份，减持价
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格不低于 22 元/股（若公司有派息、资本公积金转增股本、增发、配股等除权除息事项，

减持价格下限和股份数将相应进行调整）。 

北京久其软件股份有限公司 关于董监高减持股份计划的预披露公告（0905） 

公司于近日分别收到王新先生、邱安超先生、朱晓钧先生、王海霞女士、刘文圣先生和

曾超先生出具的《股票减持计划告知函》，获悉上述公司董事、监事及高级管理人员拟

自 2017 年 9 月 26 日至 2017 年 12 月 31 日期间减持其所持有的部分公司股票。 

减持股份数量为 6,305,446 股，占公司总股本比例 0.8961%。 

厦门三五互联科技股份有限公司 关于募投项目对外转让暨出售全资子公司股权的公告

（0905） 

为进一步整合公司资源、优化公司资产结构，有效降低管理成本、提高运营效率，提升

募集资金使用效率，且为进一步优化资源配臵，更好地维护公司和广大投资者的利益，

厦门三五互联科技股份有限公司（以下简称“公司”或“三五互联”）拟转让募投项目暨出售

全资子公司北京中亚互联科技发展有限公司（以下简称“中亚互联”）100%股权。 

天马轴承集团股份有限公司 关于参与设立并购基金完成备案登记的公告（0906） 

2017 年 9 月 5 日，杭州天马星河投资合伙企业（有限合伙）已按照《证券投资基金法》

和《私募投资基金监督管理暂行办法》等法律法规的要求在中国证券投资基金业协会完

成了备案手续，并取得《私募投资基金备案证明》（备案编码：ST6188）。 

天马轴承集团股份有限公司 关于大股东减持股份预披露的公告（0908） 

持有天马轴承集团股份有限公司（以下简称“本公司”）股份 153,227,919 股（占本公司总

股本比例 12.9%）的大股东霍尔果斯天马创业投资集团有限公司计划减持本公司股份不

超过 35,640,000 股（占本公司总股本比例 3%）。其中，在本公告发布之日起 15 个交

易日后 3 个月内，以集中竞价方式减持本公司股份不超过 11,880,000 股（占本公司总股

本比例 1%）；在本公告发布之日起 3 个交易日后 3 个月内，以大宗交易方式减持本公

司股份不超过 23,760,000 股（占本公司总股本比例 2%）。 

深圳齐心集团股份有限公司 关于中标国家电网、中信银行项目的公告（0909） 

近日，深圳齐心集团股份有限公司（以下简称“公司”）收到国家电网公司招投标管理中心、

中信国际招标有限公司通知，公司分别中标国家电网公司 2017 年-2019 年办公类物资电

商化采购项目（采购编号：0711-17OTL08532013），入围中信银行股份有限公司办公

用品电商采购项目（招标编号：0733-177922642301）。上述项目，具体金额以最终签

署的合同为准。 

资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

6. 本周 SAAS一级市场动态 

物流管理SaaS公司大东车慧宣布完成A+轮的千万级融资 

近日，物流管理SaaS公司大东车慧宣布完成A+轮的千万级融资，本次融资由上海市科创

委创业基金、宁波万豪铭锐投资等共同投资。大东车慧科技股份有限公司创始人兼董事

长黄辉介绍，这轮融资主要用于公司技术的进一步开发及加大市场的投入，增强公司的

核心竞争力，快速地占领更多的市场份额。此前，大东车慧曾于2016年2月获得700万元

A轮融资；于2016年12月获得来自亦庄互联云计算产业基金的数千万元A+轮融资。 

大东车慧成立于2013年12月，其希望构建一个物流管理SaaS、物流金融创新服务、以及

物流供应链协同工具（整体是一个车联云服务平台），来提升物流产业效率。 

资料来源：36Kr、国元证券研究中心 

7. 本周 SAAS海内外行业新闻 

Synergy Research：2017年Q2企业SaaS收入近150亿美元 同比增长31% 
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Synergy Research Group第二季度数据显示，企业SaaS市场同比增长31%，收入达到近

150亿美元。微软仍然是企业SaaS收入的领先者，一年前超过了市场领袖Salesforce。微

软SaaS收入已经在迅速增长，二季度收购LinkedIn后，其SaaS业务获得进一步增长。 

在整体SaaS市场排名方面，Salesforce排在第二位，其次是Adobe、Oracle和SAP。其他

领先的企业还包括ADP、IBM、Workday、Intuit、Cisco、Google和ServiceNow。值得

注意的是，市场仍然相当分散，不同的供应商主导各个主要细分市场。在主要的SaaS供

应商中，总体增长率最高的是Oracle、微软和Google。 

资料来源：199IT、国元证券研究中心 

微软借LinkedIn巩固在SaaS市场的领导地位 

Synergy Research Group在近日发布的一份报告中指出，第二季度企业SaaS市场同比增

长31%，季度收入将近150亿美元。 

微软在这个榜单中排名第一，领先优势远远超过了Salesforce，去年微软首次赶超

Salesforce。Salesforce之后是Adobe、Oracle和SAP SE，这是收入排名前五的SaaS公司。

其他还包括Google、IBM、Workday以及ServiceNow。 

资料来源：至顶网、国元证券研究中心 

 

风险提示 

企业级服务推广不及预期，企业获客成本大幅提升，云服务安全风险，SaaS 市场接受程

度低于预期 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 
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融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
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市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客
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分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要
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载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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