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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2381.43 

总股本(百万) 113 

流通股本(百万) 88 

流通市值(亿) 15 

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 8.67 -7.55 4.75 

信息服务 11.43 -11.38 -9.66 

沪深 300 指数 2.93 -2.52 -9.51 
 
Tabl e_Chart  

-29%

-15%

0%

14%

28%

42%

2011/2 2011/5 2011/8 2011/11

海隆软件 信息服务 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

海隆软件 002195 推荐 

税率和期权成本使业绩略低于预期 
 

Table_Point 

近日公司发布业绩快报，11 年实现收入 3.92 亿元，同比增长 33.17%，实

现归属于上市公司股东净利润 0.64 亿元，同比增长 41.99% 

投资要点： 

 税率和期权成本使业绩低于预期：由于 11 年“国家规划布局内重点软

件企业”的申报工作尚未开始，出于谨慎性原则，公司按照 15%的所

得税率进行了初步核算，使得净利润减少 408.6 万元，同时 11 年度将

计提限制性股票激励成本 389.8 万元，还原这两个因素后 11 年净利润

7216.9 万元，同比增长 59.6%。 

 三大核心客户稳定放量构筑公司 12 年增长基础：公司前三大客户野村、

瑞穗和欧姆龙贡献收入占比在 50%以上，12 年预计野村对中国发包量

在金融危机后首次正增长，且存在进一步压缩接包方数量的可能性；瑞

穗向中国的发包从 11 年开始放量，预计 12 年将持续增长，且这部分

发包以运维外包为主，非常稳定；而欧姆龙 11 年开始将工业控制领域

的业务发包给公司（原先公司承接的主要是轨道交通领域的业务）。我

们预计三大核心客户 12 年整体业务量增长在 30%左右，为公司收入增

长奠定基础。 

 12 年利润率仍有上行空间：11 年公司营业利润率同比增长 61.3%，大

幅超越收入增长，我们判断与 10 年日元升值（60%以上的业务汇率通

过套期保值锁定，T-1 年），以及销售、管理费用的规模效应有关， 12

年日元汇率仍处于有利的位置（11 年日元升值），销售、管理费用率

整体占比将进一步下降，且公司 12 年人力成本上涨压力小于 11 年。我

们认为公司实现 30%左右的收入增长与 35%左右的利润增速可能性较大。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.59、0.79 和

1.06 元，给予推荐评级。 

 风险提示：项目交付质量未达到核心客户要求。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

海隆软件－参股创投助力外延式扩张 

2011-12-05 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 294 391 510 660 

收入同比(%) 52% 33% 31% 29% 

归属母公司净利润 45 68 92 124 

净利润同比(%) 123% 51% 35% 34% 

毛利率(%) 40.3% 40.5% 40.5% 40.3% 

ROE(%) 14.8% 18.4% 19.9% 21.1% 

每股收益(元) 0.39 0.59 0.79 1.06 

P/E 47.28 31.31 23.23 17.28 

P/B 6.99 5.76 4.61 3.64 

EV/EBITDA 37 25 19 14 

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 332 403 498 629  营业收入 294 391 510 660 

  现金 296 358 439 553  营业成本 176 233 304 394 

  应收账款 25 33 43 56  营业税金及附加 0 1 1 1 

  其他应收款 8 9 11 15  营业费用 14 16 20 26 

  预付账款 1 1 2 2  管理费用 62 74 97 119 

  存货 1 2 3 4  财务费用 -2 -4 -6 -7 

  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 72 94 127 

  无形资产 8 10 12 14  营业外收入 10 10 13 17 

  其他非流动资产 5 5 5 5  营业外支出 1 3 1 1 

资产总计 359 438 539 674  利润总额 54 79 106 143 

流动负债 38 49 54 60  所得税 7 8 11 14 

  短期借款 14 0 0 0  净利润 47 71 96 129 

  应付账款 1 4 4 5  少数股东损益 2 3 4 5 

  其他流动负债 23 45 50 56  归属母公司净利润 45 68 92 124 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 49 74 97 130 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.61 0.59 0.79 1.06 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 38 49 54 60  主要财务比率     

 少数股东权益 15 18 22 27  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% 32.9% 30.6% 29.3% 

  留存收益 131 192 284 407  营业利润 169.0

% 

60.1% 31.1% 34.7% 

归属母公司股东权益 306 371 463 587  归属于母公司净利润 123.0

% 

51.0% 34.8% 34.4% 

负债和股东权益 359 438 539 674  获利能力     

      毛利率 40.3% 40.5% 40.5% 40.3% 

现金流量表      净利率 15.4% 17.5% 18.0% 18.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 14.8% 18.4% 19.9% 21.1% 

经营活动现金流 43 89 90 121  ROIC 93.7% 184.7% 167.7

% 

172.6% 

  净利润 47 71 96 129  偿债能力     

  折旧摊销 6 6 8 11  资产负债率 10.5% 11.1% 10.0% 9.0% 

  财务费用 -2 -4 -6 -7  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 9.25 10.43 

营运资金变动 -10 15 -9 -11  速动比率 8.77 8.26 9.19 10.37 

  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 0.98 1.04 1.09 

  资本支出 11 10 10 10  应收账款周转率 14 13 13 13 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 108.89 108.40 82.14 92.39 

  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 7  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.59 0.79 1.06 

  短期借款 -5 -14 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.76 0.77 1.04 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.63 3.19 3.98 5.04 

  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 47.28 31.31 23.23 17.28 

  其他筹资现金流 -5 -3 6 7  P/B 6.99 5.76 4.61 3.64 

现金净增加额 24 61 81 114  EV/EBITDA 37 25 19 14 

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 

2011-12-05 海隆软件－参股创投助力外延式扩张 

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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