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 IT 基础设施第三方服务市场快速增长。根据计世资讯《2009 年-2010 年中国数

据中心第三方 IT 服务市场研究报告》显示，2010 年-2014 年市场将以 22.40%

的速度增长，预计 2011 年市场规模为 174 亿元，到 2014 年市场规模将达到

310 亿元。相较于整体 IT 基础设施服务市场低于 20%的增速，第三方 IT 服务

渗透率正在不断提高，这一方面受益于信息技术高速发展、随着 IT 部署与应用

在企事业单位的推进，在深度和广度上对技术服务与运维的要求在不断提高；

另一方面则得益于云计算未来几年的部署，使得整体数据中心技术服务市场保

持增长。 

 公司是第三方服务市场的开拓者，市场占有率稳步提高。公司专注于数据中心

第三方 IT 基础设施服务市场，在庞大且分散的市场中占据了一定份额。考虑到

运营商自身系统集成和其他集成商的很多技术运维服务实际是代厂商实现收

入，在真正意义上的第三方服务方面，公司很可能已经是行业龙头。从国外的

发展轨迹看，由于迎合了客户控制成本、综合高效管理的需求，第三方数据中

心 IT 基础设施服务将是市场发展的趋势，从公司收入增速高于行业市场增速可

以看出公司的市场占有率在不断提高，未来将更多受益于整体市场的增长。  

 存量市场决定业务弱周期性，增量市场空间大。公司客户数量近几年稳步上升，

100%的客户保有率表明了公司良好的经营管理水平及客户认可度，公司主营业

务的性质决定了公司业绩具有受宏观经济波动影响较小的弱周期性，仅存量市

场便可以保证公司稳健发展。增量市场包括全国区的 IT 基础设施运维市场，IT

专业服务及 IT 外包市场。由于 IT 基础设施运维市场集中度较低，全国市场空

间很大，公司通过传统强项业务向全国市场铺开的方式实现增长值得肯定，也

值得期待。IT 专业服务与 IT 外包的增长可能更多的要依托传统业务带动。 

 募投项目将帮助公司强化竞争力，扩大服务网络。公司预计募集资金 1.86 亿元，

募投项目将主要建设辐射全国的业务网络，并在已有业务基础上拓展 IT 服务内

容，提高服务水平，为公司进一步扩大市场份额打下基础。 
 估值与询价建议：预计公司 2011 年-2013 年每股收益分别为 0.90 元、1.25 元

和 1.76 元，综合考虑近两个月创业板新上市公司及可比公司、计算机板块公司

估值水平，我们建议询价区间为 22.5 元-27 元，动态市盈率为 25 倍-30 倍。 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 92.8 123.7 169.3 239.5 338.5 477.7
营业收入增长率（%） NA 33.3% 36.9% 41.5% 41.3% 41.1%
营业利润（百万元） 22.7 31.7 45.4 62.4 89.0 129.5
营业利润增长率（%） NA 39.8% 43.0% 37.5% 42.7% 45.5%
净利润（百万元） 21.6 29.9 43.7 60.3 83.5 118.7
净利润增长率（%） NA 37.3% 45.9% 38.0% 38.5% 41.0%
营业利润率（%） 24.5% 25.7% 26.8% 26.0% 26.3% 27.1%
每股收益（元） 0.33 0.45 0.65 0.90 1.25 1.76
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图 1. 2007-2009 年中国数据中心 IT 基础设施服务市场规模     图 2. 中国数据中心 IT 基础设施第三方服务市场规模 
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                       数据来源：东海证券研究所，招股说明书 

 
图 3.第三方服务市场 Top10 公司收入占比    图 4.华东区 Top5 收入占比                图 5.电信行业 Top5 收入占比
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                       

 

图 6. 2008-2010 年公司营业收入与净利润                    图 7. 期间费用率与综合毛利率指标 
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图 8. 2008-2010 年公司分行业收入占比                       图 9. 2008-2010 年公司分行业收入
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数据来源：东海证券研究所，招股说明书                       数据来源：东海证券研究所，招股说明书 

 

图 10. 2008-2010 年公司分地区收入占比                      图 11. 2008-2010 年公司分地区收入
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表 1.天玑科技募投项目 

项目名称 软硬件 场地及装修投入 其他费用 合计 

IT基础设施支持与维护服务区域扩展项目 2838 5100 1562 9500

IT管理外包服务项目 2980 1500 320 4800

数据中心创新服务项目 2991 800 509 4300

其他与主营业务相关的营运资金 - - - -

数据来源：东海证券研究所，招股说明书 
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表 2.天玑科技盈利预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11 13vs12
营业收入 92.8 123.7 169.3 239.5 338.5 477.7 33.3% 36.8% 41.4% 41.3% 41.1%
增长率 NA 33.3% 36.9% 41.5% 41.3% 41.1% NA 3.6% 4.6% -0.1% -0.2%
IT支持与维护 85.6 98.3 125.8 169.9 229.3 309.6 14.9% 28.0% 35.0% 35.0% 35.0%
IT外包 0.0 8.1 14.0 23.8 40.5 68.8 NA 72.6% 70.0% 70.0% 70.0%
IT专业服务 0.0 9.5 14.0 21.0 31.5 47.3 NA 48.1% 50.0% 50.0% 50.0%
软硬件销售 7.2 7.9 15.5 24.8 37.2 52.1 9.0% 97.0% 60.0% 50.0% 40.0%
毛利率 63.9% 60.1% 59.3% 58.5% 58.6% 59.1% -3.8% -0.7% -0.9% 0.1% 0.6%
营业总成本 70.1 92.0 123.9 177.1 249.5 348.2 31.2% 34.8% 42.9% 40.9% 39.6%

营业成本 33.5 49.4 68.8 99.5 140.2 195.2 47.4% 39.4% 44.5% 40.9% 39.2%
     营业税金及附加 4.3 5.2 7.1 10.1 14.2 20.1 20.9% 36.5% 41.7% 41.3% 41.1%

期间费用率 33.7% 29.6% 28.1% 28.0% 27.2% 27.2% -4.1% -1.5% -0.1% -0.8% 0.0%
     销售费用 11.6 12.3 16.4 23.9 33.9 47.8 6.0% 33.3% 46.0% 41.3% 41.1%

         销售费用率 12.5% 9.9% 9.7% 10.0% 10.0% 10.0% -2.6% -0.3% 0.3% 0.0% 0.0%

     管理费用 19.5 24.0 31.0 44.3 62.6 88.4 23.1% 29.2% 42.9% 41.3% 41.1%

         管理费用率 21.0% 19.4% 18.3% 18.5% 18.5% 18.5% -1.6% -1.1% 0.2% 0.0% 0.0%

     财务费用 0.2 0.3 0.1 -1.2 -4.4 -6.2 50.0% -66.7% -1297.4% 267.5% 41.1%

         财务费用率 0.2% 0.2% 0.1% -0.5% -1.3% -1.3% 0.0% -0.2% -0.6% -0.8% 0.0%

     资产减值损失 1.0 0.8 0.5 0.5 3.0 3.0 -20.0% -37.5% 0.0% 500.0% 0.0%

     公允价值变动净收益 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 30.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

     投资净收益 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -30.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 22.7 31.7 45.4 62.4 89.0 129.5 39.8% 43.0% 37.5% 42.7% 45.5%
    增长率 NA 39.8% 43.0% 37.5% 42.7% 45.5% NA 3.2% -5.4% 5.2% 2.7%

    营业利润率 24.5% 25.7% 26.8% 26.0% 26.3% 27.1% 1.2% 1.1% -0.7% 0.3% 0.8%

      加：营业外收入 2.0 2.9 5.4 7.0 7.0 7.0 45.0% 86.2% 29.6% 0.0% 0.0%

      减：营业外支出 0.2 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 -100.0% NA -66.7% 0.0% 0.0%

利润总额 24.5 34.6 50.5 69.3 95.9 136.4 41.4% 45.7% 37.3% 38.5% 42.2%
      减：所得税 2.9 4.7 6.8 9.0 12.5 17.7 62.1% 44.7% 32.5% 38.5% 42.2%

      实际所得税率 11.8% 13.6% 13.5% 13.0% 13.0% 13.0% 1.7% -0.1% -0.5% 0.0% 0.0%

净利润 21.6 29.9 43.7 60.3 83.5 118.7 38.6% 45.9% 38.0% 38.5% 42.2%
      减：少数股东损益 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 -100.0% NA NA NA NA

归属母公司的净利润 21.8 29.9 43.7 60.3 83.5 117.7 37.3% 45.9% 38.0% 38.5% 41.0%
     增长率 NA 37.3% 45.9% 38.0% 38.5% 41.0% NA 8.6% -7.8% 0.4% 2.5%

      净利润率 23.5% 24.2% 25.8% 25.2% 24.7% 24.6% 0.7% 1.6% -0.6% -0.5% 0.0%

每股收益(元) 0.33 0.45 0.65 0.90 1.25 1.76 37.3% 45.9% 38.0% 38.5% 41.0%

数据来源：东海证券研究所，WIND 
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图 3. 5 月份、6月份创业板上市公司估值水平                 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
亿通科技 300211 25.75 0.68 1.00 1.37 38.0 25.8 18.9

易华录 300212 30.46 0.57 0.99 1.52 53.7 30.9 20.1

佳讯飞鸿 300213 22.00 0.58 0.78 1.05 37.9 28.1 20.9

日科化学 300214 22.00 0.60 0.95 1.42 36.6 23.2 15.5

电科院 300215 76.00 1.35 2.32 3.86 56.1 32.7 19.7

千山药机 300216 29.30 0.68 1.05 1.56 43.4 28.0 18.8

东方电热 300217 25.88 0.86 1.21 1.59 30.1 21.5 16.3

安利股份 300218 18.00 0.67 0.90 1.12 26.8 20.0 16.0

鸿利光电 300219 16.00 0.51 0.70 0.95 31.2 22.9 16.8

金运激光 300220 23.36 0.76 1.06 1.61 30.7 22.0 14.5

银禧科技 300221 18.00 0.50 0.77 1.05 36.0 23.3 17.1

科大智能 300222 32.40 0.82 1.27 1.72 39.5 25.5 18.9

北京君正 300223 43.80 1.11 1.78 2.56 39.5 24.6 17.1

正海磁材 300224 21.09 0.66 0.88 1.19 32.0 24.0 17.7

金力泰 300225 28.00 1.26 1.36 1.93 22.2 20.6 14.5

上海钢联 300226 23.00 0.67 0.96 1.38 34.1 23.9 16.7

光韵达 300227 12.98 0.31 0.50 0.71 41.8 25.9 18.4

富瑞特装 300228 24.98 0.68 1.07 1.59 36.9 23.3 15.7

拓尔思 300229 15.00 0.50 0.71 0.98 29.8 21.1 15.2

永利带业 300230 12.90 0.40 0.60 0.88 31.9 21.5 14.7

银信科技 300231 19.62 0.67 0.97 1.37 29.3 20.1 14.4

洲明科技 300232 18.57 0.72 1.09 1.43 25.8 17.1 13.0

金城医药 300233 18.60 0.86 1.17 1.52 21.5 15.8 12.3

开尔新材 300234 12.00 0.41 0.59 0.83 29.5 20.3 14.4

平均值 34.76 23.42 16.56

EPS PE
发行价公司简称 代码

 
数据来源：东海证券研究所，WIND 

图 4. IT 服务类可比公司估值水平 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
银信科技 300231 19.62 0.67 0.97 1.37 29.3 20.1 14.4

华胜天成 600410 17.14 0.41 0.49 0.65 41.7 35.3 26.4

国脉科技 002093 10.10 0.24 0.42 0.63 42.4 24.0 16.1

万达信息 300168 28.00 0.44 0.72 1.01 63.2 38.9 27.6

汉得信息 300170 25.32 0.39 0.59 0.83 64.8 43.0 30.5

平均值 48.28 32.28 23.00

公司简称 代码 发行价
EPS PE

 
数据来源：东海证券研究所，WIND 
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有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


