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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 24.00 元 

当前股价： 17.71 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2386.86 

总股本(百万) 111 

流通股本(百万) 78 

流通市值(亿) 14 

EPS 0.61 

每股净资产（元） 4.10 

资产负债率 10.51% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海隆软件 0.98 1.98 9.47 

信息服务 -1.26 -4.82 -0.84 

沪深 300 指数 -6.92 -11.27 -14.66 
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Tabl e_Title 

海隆软件 002195 强烈推荐 

参股创投助力外延式扩张 
 

Table_Point 

近日公司发布公告，拟参与出资设立上海艾云慧信创业投资有限公司，其中

公司拟以自有资金出资人民币 2,000 万元，占艾云慧信创投 9.90%的股份。 

投资要点： 

 参股创投符合公司中长期发展战略：艾云慧信创投拟专业从事信息产业

高成长性企业的股权投资，并已获得上海市创业投资引导基金和长宁区

产业发展引导基金的投资。我们注意到海隆软件近年来加大了外延式扩

张的步伐，10 年通过收购并表上海华钟，前期又分别增资易达康软件

及易达康信息加强欧美外包业务，本次投资不仅可以为公司带来投资收

益，而且也有利于公司在信息技术服务领域内扩展业务。 

 股价调整带来买入机会：受海外经济增速预期下调与慧盛创投减持影

响，近期公司股价调整明显。我们再次强调公司对日软件外包业务与日

本经济增长关联度极小，从公司核心客户计划发包情况来看，明年公司

实现 30%的收入增长与 35-40%利润增长可能性较大，考虑到中国明年

整体 IT 投资下滑是大概率事件，我们认为公司增长的确定性反而较为

突出。而慧盛创投持有公司股份超过 10 年，减持只是为了实现部分投资

收益，未来进一步减持意愿并不强烈。  

 移动互联网业务或有惊喜：我们判断移动应用可能是 12 年主题投资的

热点之一，而子公司海隆宜通主营移动互联网业务。目前若若棠注册用

户数已经达到几百万人，但活跃度仅 2%，而公司正在加紧移动游戏领域

的布局，若若棠 12 年活跃用户数有望实现突破，13 年有望贡献业绩。 

 盈利预测与投资建议：维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.63、0.86 和

1.18 元，我们认为公司属于 12 年攻（移动应用的主题投资）守（对日

软件外包）兼备的品种，维持公司强烈推荐评级。 

风险提示： 

 股权激励进程存在不确定性。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

海隆软件-三季报点评：全年业绩有望超预

期 2011-10-25 

海隆软件-软件外包高速增长，移动互联网

值得期待 2011-08-09 

海隆软件-对日软件外包提供安全边际 

2011-06-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 294 424 573 756 

收入同比(%) 52% 44% 35% 32% 

归属母公司净利润 45 73 100 137 

净利润同比(%) 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 

Table_Finance 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 

  其他应收款 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 

  其他流动资产 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 

  其他非流动资产 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 

  其他流动负债 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 

  其他非流动负债 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 

  其他经营现金流 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 14 14 13 

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

  其他投资现金流 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 

  其他筹资现金流 -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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-25 海隆软件-三季报点评：全年业绩有望超预期 

2011-08-09 海隆软件-软件外包高速增长，移动互联网值得期待 

2011-06-27 海隆软件-对日软件外包提供安全边际 
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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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多年金融行业从业经验。重点覆盖公司：远光软件、汉得信息、天玑科技、海隆软件、新北洋、广电运通、恒泰艾普、软控股份、
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