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基本资料 
深证成份指数 10203.40 

总股本(百万) 112 

流通股本(百万) 79 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率 10.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海隆软件 1.87 1.16 1.20 

深证成份指数 -3.18 -14.73 -18.43 
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《海隆软件-软件外包高速增长，移动互联

网值得期待》2011-8-9 
《海隆软件-对日软件外包提供安全边际》

2011-6-27 
 

 

海隆软件 002195 强烈推荐

三季报点评：全年业绩有望超预期 

公司发布三季度，前三季度实现营业收入 2.88 亿元，同比增长 46.7%，实现净利润

0.48 亿元，同比增长 92.3%；同时公司预计全年利润同比增长 50%-80%。 

投资要点： 

 核心客户业务量稳定增长：前三季度公司来源于三大核心客户野村、

瑞穗和欧姆龙的收入稳步提高，我们推算三大核心客户能够赋予公司

的市场空间至少是现有业务量的 5 倍，考虑到公司在行业内极为突出

的大客户关系管理能力，我们认为这为公司长期增长奠定了基础。 

 公司业绩具备弹性：前三季度公司收入同比增长 46.7%，而人员增速

不足 30%，主要原因是公司外聘了部分人员进行现场开发，同时我们

看到公司利润增速（92.3%）远超收入增速，这说明公司的开发与管

理效率持续改善，软件外包企业的弹性源于效率提高和大客户关系管

理能力，这两点公司在业内都是非常优秀的，会在长跑中逐渐体现。

 股权激励业绩要求对业绩增长无指引意义：之前公司推出了股权激励

计划，其中净利润要求以 10 年为基准，11-13 年净利润增长率分别不

低于 50％、70％、90％，我们认为该业绩要求是公司在非常保守的

情况下做出，不代表公司真实的业绩增长。公司的业绩在去年 3 季度

进入拐点，日本金融领域特别是银行的离岸软件外包才刚刚开始，同

时公司也在尝试通过设立江苏海隆等方式降低人力成本、获取优秀的

IT 人才，我们预计公司 12、13 年净利润增速有望维持在 35%以上。

 在东南融通事件后，海外上市的软件外包企业惨烈下跌，估值普遍在

20 倍以下，我们认为主要原因是海外投资者的非理性而非行业基本

面，从绝对估值角度，多数软件外包企业安全边际明显，同时我们认

为海隆是一家被低估的企业，从其不足 20 亿的市值和未来几年的成

长性看，投资者不必担心其估值被海外上市的软件外包企业拖累。 

 盈利预测与投资建议：上调公司 11-13 年 EPS 分别为 0.63 、0.86 和
1.18 元（前次 0.61 、0.84 和 1.12 元），维持强烈推荐评级。 

风险提示：国内 IT 业务进程具有不确定性。
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 294 424  573 756 
同比(%) 52% 44% 35% 32%
归属母公司净利润(百万元) 45 73  100 137 
同比(%) 123% 62% 37% 37%
毛利率(%) 40.3% 40.3% 40.0% 40.0%
ROE(%) 14.8% 19.4% 21.0% 22.3%
每股收益(元) 0.39 0.63  0.86 1.18 
P/E 45.01 27.83  20.36 14.86 
P/B 6.65 5.41  4.27 3.32 
EV/EBITDA 34 23  17 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 332  409  513 658 营业收入 294  424  573 756 
  现金 296  359  446 570 营业成本 176  253  344 454 

  应收账款 25  36  49 64 营业税金及附加 0  1  1 1 

  其它应收款 8  10  13 17 营业费用 14  18  25 30 

  预付账款 1  1  2 2 管理费用 62  85  112 144 

  存货 1  3  3 5 财务费用 -2  -4  -6 -8 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 -0  1  1 1 

非流动资产 27  35  41 45 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 14  20  24 26 营业利润 45  71  98 135 

  无形资产 8  10  12 14 营业外收入 10  14  19 26 

  其他 5  5  5 5 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 359  444  554 703 利润总额 54  86  117 160 

流动负债 38  49  55 62 所得税 7  9  13 18 

  短期借款 14  0  0 0 净利润 47  76  104 143 

  应付账款 1  4  4 5 少数股东损益 2  3  4 6 

  其他 23  45  51 57 归属母公司净利润 45  73  100 137 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 49  73  100 138 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.61  0.63  0.86 1.18 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 38  49  55 62 主要财务比率   

 少数股东权益 15  18  22 28 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 75  116  116 116 成长能力   
  资本公积 100  62  62 62 营业收入 52.5% 44.2% 35.0% 32.0%

  留存收益 131  196  296 433 营业利润 169.0 58.9% 37.0% 38.0%

归属母公司股东权益 306  376  476 613 归属于母公司净利润 123.0 61.8% 36.7% 37.0%

负债和股东权益 359  444  554 703 获利能力   

    毛利率 40.3% 40.3% 40.0% 40.0%
现金流量表    净利率 15.4% 17.2% 17.4% 18.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.8% 19.4% 21.0% 22.3%

经营活动现金流 43  91  95 131 ROIC 93.7% 164.8% 152.3 157.5%
  净利润 47  76  104 143 偿债能力   

  折旧摊销 6  6  8 11 资产负债率 10.5% 11.1% 9.9% 8.8%

  财务费用 -2  -4  -6 -8 净负债比率 37.30 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 8.81  8.31  9.32 10.62 

营运资金变动 -10  12  -12 -15 速动比率 8.77  8.26  9.26 10.54 

  其它 1  1  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -11  -15  -14 -15 总资产周转率 0.87  1.06  1.15 1.20 

  资本支出 11  10  10 10 应收账款周转率 14.46  13.81  13.52 13.39 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 108.89  109.82  83.68 93.11 

  其他 0  -5  -4 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -10  -13  6 8 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.63  0.86 1.18 

  短期借款 -5  -14  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.78  0.82 1.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63  3.23  4.09 5.26 

  普通股增加 0  42  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -37  0 0 P/E 45.01  27.83  20.36 14.86 

  其他 -5  -3  6 8 P/B 6.65  5.41  4.27 3.32 

现金净增加额 24  63  87 124 EV/EBITDA 34  23  17 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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年金融行业从业经验。 
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