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公司基本资讯 

产业别 IT服务 

A股价 (12/02/08) 17.05 

深证成分指数 (12/02/08) 9557.58 

股价 12个月高/低 23.15/14.45 

总发行股数 (百万) 111.93 

A股数 (百万) 88.09 

A市值（亿元） 15.02 

主要股东 欧姆龙(中国)有

限公司(17.94%) 

每股净值 (元) 3.10 

股价/帐面净值 5.50 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 11.07 -19.00 17.02 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

金融 IT服务 52.0% 

制造业 19.0% 

手机内容及移动互联网 12.5% 

流通业 6.3% 

电子商务 10.3% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 1.32% 

 

股价相对大盘走势 
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海隆软件(002195.SZ) （首次评级）Buy 买入

对日软件外包领先企业，大客户订单释放推动业绩成长 

结论与建议： 

公司是华东地区对日软件外包的龙头企业，公司业绩大幅提升的最主要

动力，来自于野村、瑞穗等核心客户外包业务的快速增长，预计 2012 年这一

成长模式仍可持续发酵。在国内市场公司已成功切入移动互联网业务，有望

成为未来新的增长点。 

我们预计公司 2011-2013 年实现净利润 0.70 亿元、0.97 亿元和 1.31 亿

元，YOY+55.81%、37.18%和 35.52%。每股 EPS为 0.63元、0.86 元和 1.17 元，

2012年 P/E为 19倍，首次评级给予“买入”投资建议，目标价 21.5 元（2012

年 25×）。 

 华东对日软件外包龙头企业：公司由上海交通大学和欧姆龙合资设立的

软件外包企业，是华东主要的对日软件出口基地。客户主要为野村综研

（NRI）、瑞穗情报综研（MHIR）、MTI、欧姆龙等日本大型 IT 解决方案

提供商，并与之建立了长期稳定的合作关系。 

 离岸软件外包市场前景看好：。在政策的积极扶持下，经过多年发展，

中国 IT 服务外包行业的竞争力不断提升，2010 年中国离岸软件开发市

场规模达到 33.57 亿美元，YOY+21.6%，预计 2105年市场规模近 100亿

美元，CAGR 24.2%。长期以来日本一直是我国离岸软件外包最主要的发

包国之一，由于受老龄化和出生率低下的影响，导致日本 IT人才缺乏，

未来其 IT 服务外包业务量将不断增加。 

 核心客户外包规模快速扩大：由于野村综研、瑞穗情报综研等核心大客

户的外包规模持续扩大，公司日本业务呈现快速增长的态势，1H2011公

司来自日本市场的营收增速达到 58.5%。公司核心客户，经过长期的合

作，认可了公司的开发能力和竞争实力，我们认为公司日本业务快速增

长的态势在未来两年仍可得以持续。 

 股权激励计划获批：。公司以 8.95 元的价格对 52 名激励对象授予 203

万股限制性股票。股权激励方案的落实，有利于公司股东、管理层与技

术骨干的利益一致化，提高员工凝聚力和稳定性，进一步增强竞争实力。 

 盈利预测：我们预计公司 2011-2013 年实现净利润 0.70 亿元、0.97 亿

元和 1.31 亿元，YOY+55.81%、37.18%和 35.52%。每股 EPS为 0.63元、

0.86 元和 1.17 元，2012年 P/E为 19倍。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011F 2012F 2013F

纯利 (Net profit) RMB百万元 20 45 70 97 131

同比增减 ％ -30.49% 122.99% 55.81% 37.18% 35.52%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.272 0.606 0.629 0.863 1.170 

同比增减 ％ -30.49% 122.99% 3.87% 37.18% 35.52%

A股市盈率(P/E) X 61.07 27.39 26.37 19.22 14.18 

股利 (DPS) RMB元 0.1 0.1 0.10 0.20 0.20 

股息率 (Yield) ％ 0.60% 0.60% 0.60% 1.21% 1.21%
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  营运分析 

 
  对日软件外包领先企业，日本业务收入占比近 8 成 

公司是由上海交通大学和欧姆龙合资设立的软件外包企业，前身为上海欧姆龙

计算机有限公司，公司自成立以来一直专注于对日软件外包业务，是华东主要的对

日软件出口基地。 

公司客户主要为野村综研（NRI）、瑞穗情报综研（MHIR）、MTI、欧姆龙等日

本大型 IT 解决方案提供商，并与之建立了长期稳定的合作关系。软件开发领域涉

及证券、银行、保险、手机内容、物流、交通控制、Internet系统及业务应用系统

等。 

09 年之前，公司日本业务收入占比一直高达 95%以上。随着公司加大国内和欧

美业务开发力度并取得突破，近几年来日本业务收入占比才开始逐步下降，但目前

仍接近 80%。2011年前三季度，公司实现营收 2.88 亿元，YOY+46.73%，净利润 0.48

亿元，YOY+92.28%。公司预告 2011 年净利润增幅为 50%-80%。 

 

图 1：分地区营收结构及日本收入占比 单位：百万元/% 图 2：分业务收入结构                          单位：%
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资料来源：公司，群益证券(2012.01) 资料来源：公司，群益证券(2012.01) 

 
 

 
  2015 年中国离岸软件外包市场规模接近 100 亿美元，CAGR+24.2% 

IDC 数据显示，2010 年全球离岸 IT 服务外包市场规模达到 323 亿美元，预计

未来 5 年仍可保持 7%左右的增速。而在政策的积极扶持下，经过多年发展，中国

IT 服务外包行业的竞争力不断提升，2010 年中国离岸软件开发市场规模达到 33.57

亿美元，YOY+21.6%，预计 2105 年市场规模近 100 亿美元，CAGR 24.2%。 

中国离岸 IT 服务外包的主要市场是日本、和欧美，业务以软件外包为主，由

于语言的关系，长期以来日本一直是我国离岸软件外包最主要的发包国之一，由于

受老龄化和出生率低下的影响，导致日本 IT人才缺乏，预计未来其 IT服务外包业

务量将持续增加。 

目前我国离岸软件外包行业的市场集中度仍较低，2010年前十大离岸软件外包

企业的份额仅为 33%。虽然业内企业众多，但由于软件外包市场规模巨大，目前国

内企业所占的份额仍很低，且领先企业均有各自的长期合作客户，直接竞争较少。
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图 3：中国离岸软件外包市场规模      单位：亿美元/%  图 4：中国离岸软件外包发包地区结构（2010 年）单位：%
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资料来源：IDC，群益证券(2012.01) 资料来源：IDC，群益证券(2012.01) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  核心客户外包规模持续扩大，日本业务有望延续快速增长态势 

08、09 年受金融危机影响，公司日本业务增速有所放缓，但从 2010 年起，随

着野村综研、瑞穗情报综研等核心大客户的外包规模持续扩大，公司日本业务呈现

快速增长的态势，1H2011公司来自日本市场的营收增速达到 58.5%，年初日本大地

震并未对公司的日本业务造成明显的影响。 

公司的第一大客户是野村综研，尽管金融危机后野村综研对中国的外包业务量

并没有明显增长，但 2010年和 1H2011的收入贡献的同比增幅分别高达 56%和 87%。

主要是因为：第一，公司承接的业务主要是证券网上交易系统，2011 年以来，野村

开始为其客户更新证券交易和支持系统；第二，金融危机后野村在中国的外包服务

商和人员数量呈下降趋势，公司收入规模反而大幅提升，说明其在野村的中国外包

商中的重要性显著提升，导致市场份额快速提高。 

08年9月公司与瑞穗情报综研在上海成立了合作开发中心，经过2年多的磨合，

2H2010 来自瑞穗综研的业务开始上量，1H2011 业务规模继续明显放大，达到 3968

万元，而 2010 年全年仅为 2636 万元。 

公司的核心客户，经过长期的合作，认可公司的开发能力和竞争实力，其对公

司释出的外包业务规模持续扩大，我们认为公司日本业务快速增长的态势在未来两

年仍可得以持续。 

 

图 5：公司日本业务收入及增速       单位：百万元/% 图 6：前 5 大客户收入占比（1H2011）            单位：%



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 

81

116
146

169 159

229

148

0

50

100

150

200

250

2005 2006 2007 2008 2009 2010 1H11

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

32.1%

21.2%9.3%

5.0%

3.7%

28.6% 野村綜研

瑞穗綜研

歐姆龍

MTI

上海電通

其他

 
资料来源：公司，群益证券(2012.01) 资料来源：公司，群益证券(2012.01) 

 

 
  联手 MTI 发力国内移动互联网业务，成长空间大 

经过 2009-2011 三年的 3G 导入期，目前国内 3G 用户已达到 1.28 亿户，预计

2013年 3G用户规模将超过 3.5 亿户，渗透率达到 30%。2012 年 3G 应用有望进入爆

发式增长阶段，易观国际的数据显示，预计国内移动互联网市场规模在未来 3年内

可保持 50%以上的增速，2013 年市场规模将达 3200亿元。 

公司 2010 年初与 MTI合资成立海隆宜通公司（公司持股 55%），积极布局国内

移动互联网业务。MTI 是日本最大的 3G手机内容提供商，在手机内容服务领域有着

丰富的经验，公司自 2001年以来一直为其提供 3G 内容的软件外包业务，具有丰富

的开发经验，两者的合作使得海隆宜通具有独特的竞争优势。 

目前海隆宜通的手机交友社区平台“若若棠”已正式上线，主要应用包括“游

戏大厅”、“若若书棠”、“日志广场”和“微博广场，目前已有“热血校园”、

“若若游世界”、“猜数字”、“点点乐”和“疯狂大话“等多款游戏产品在“游

戏大厅”上线。除了个人社交游戏产品外，公司还有企业社区、业务统一推广平台、

微博平台、炫彩快信、短信 WAP 推广系统等企业和运营商级别的 3G 产品，未来公

司还将继续引入日本市场的成熟产品。 

通过与三大运营商和手机品牌的合作运营与定制，虽然尚处于业务推广期，但

已取得了明显的成效，注册用户规模已达数百万。我们看好国内移动互联网的发展

前景，但考虑到市场竞争日趋激烈，且公司相关业务刚刚起步，未来的业务发展仍

存在较多的不确定性。 

 

图 7：中国 3G用户规模预测             单位：百万户 图 8：中国移动互联网市场规模预测        单位：亿元，%
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  股权激励计划获批，参股艾云慧信创投 

1 月 9 日公司以 8.95 元的价格对 52 名激励对象授予 2203 万股限制性股票。

2011-2013年的业绩目标是加权平均净资产收益率不低于 16%、17%和 18%，以 2010

年的净利润为基础，净利润增长率不低于 50%、70%和 90%。股权激励方案的落实，

有利于公司股东、管理层与技术骨干的利益一致化，提高员工的凝聚力和稳定性，

进一步增强竞争实力。 

目前国内软件外包行业的领先企业基本都已实现在境内外资本市场的 IPO，利

用融资的优势，通过并购实现规模扩张，已成为主要的竞争手段之一。公司于 2011

年底投资 2000 万元（持有 9.9%的股权）参与设立上海艾云慧信创业投资公司，艾

云慧信的重点投资对象为软件、IC等 IT领域的成长型企业。 

 

 

  盈利预测 

 
 公司是华东地区对日软件外包的龙头企业，2010年以来野村、瑞穗等核心客户

的订单呈现快速增长态势，是公司业绩提升的最主要动力，预计 2012 年这一成长

模式仍可持续发酵。公司已切入国内移动互联网业务，有望成为未来新的增长点。

我们预计公司 2011-2013 年实现净利润 0.70 亿元、0.97 亿元和 1.31 亿元，

YOY+55.81%、37.18%和 35.52%。每股 EPS 为 0.63 元、0.86 元和 1.17 元，2012 年

P/E为 19 倍，首次评级给予“买入”投资建议，目标价 21.5 元（2012年 25×）。

 
 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011F 2012F 2013F

营业额 193 294 432 577 728 

经营成本 125 176 257 346 440 

营业费用 11 14 24 31 33

管理费用 43 62 82 104 124

财务费用 -3 -2 -1 -1 -1

投资收益 1 0 0 0 0 

营业利润 17 45 70 97 132

税前利润 23 54 83 114 155

所得税 2 7 11 15 20 

少数股东权益 1 2 2 3 4

净利润 20 45 70 97 131

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011F 2012F 2013F

货币资金 272 296 330 382 466

应收帐款 15 25 33 43 56

存货 2 1 2 2 2

流动资产合计 293 332 375 442 544

固定资产合计 14 14 15 15 16

非流动资产合计 22 27 47 48 50

资产总计 315 359 422 490 594

流动负债合计 37 38 39 40 41

长期负债合计 0 0 0 0 0 

负债合计 37 38 39 40 41

股本 10 15 16 17 19

少数股东权益 75 75 112 112 112

股东权益合计 278 321 383 450 553

负债和股东权益总计 315 359 422 490 594

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011F 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 25 43 67 92 124

投资活动产生的现金流量净额 14 -11 -21 -25 -29

筹资活动产生的现金流量净额 -11 -10 -12 -15 -11

现金及现金等价物净增加额 25 24 34 52 84
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