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华胜天成（600410）：收购石竹软件 

布局数据治理软件市场 

 华胜天成（600410.SH） 

 推荐 维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 
公司发布公告，收购广州石竹软件有限公司股权。 

2．我们的分析与判断 
公司计划以不超过 4090 万元收购石竹软件 30%的股权，华胜并

与广州石竹其它股东达成协议，在 2011 年度内，根据广州石竹经营

情况，将继续收购 60%的股权，使总股权达到 90%，估值水平不高

于这一次。收购市盈率 9 倍。 

石竹软件的未来业绩承诺是，在 2011-2013 年分别实现净利润

1500、1950、2535 万元，合计每年利润增速 30%。如果年底完成收

购 90%的股权，对于华胜 2011 年业绩将可增厚 5.5%。 

华胜的收购款将分 5 期支付，第 3-5 期收购款每期 607.5 万元，

将在 2011-2013 年度审计完成时支付，且需满足条件，如果业绩承诺

不达标，支付额将向下调整。 

石竹软件在国内数据挖掘领域具独特优势，是专业数据治理软件

开发商及服务提供商，为大型企业及机构提供元数据管理、数据质量

管理、主数据管理等软件和项目管理服务。产品主要被应用到中国移

动、中国电信等运营商，还有烟草企业、银行、及政府机构。 

公司收购广州石竹的战略目标是，利用石竹在商业智能领域的产

品、解决方案、技术资源、管理资源及行业经验方面的优势，协助华

胜天成实现业务结构升级，提升综合信息技术服务和软件产品提供能

力，向高端信息技术服务提供商转变。 

（1）将增强华胜在电信行业的竞争优势。石竹在中国移动优势

显著，也为其它电信运营商服务。 

（2）将提升华胜在云计算领域的核心技术能力。云计算的重要

特征之一是海量数据计算与存贮，石竹在国内数据库应用领域具领先

优势。 

华胜制订了新的收购战略，对石竹的收购即是新战略的体现。 

3．投资建议 

华胜将是云计算早期建设受益者，国内数据中心建设正在迅速展

开，公司收入和盈利增长都将逐渐加快。公司 2010 年报中计划 2011

年利润增长 12%，考虑到这次收购，利润增长将略加快至 20%。 

我们预计华胜天成 2011-2013 年 EPS 是 0.49、0.61、0.77，对应

2011-2012 年 PE 是 31 倍、25 倍。 

维持推荐评级。 
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市场数据    时间 2011.07.28 

A 股收盘价(元) 14.78 

总股本（亿股） 5.05 

实际流通 A 股（亿股） 4.88 

总市值(亿元) 74.62 

  

华胜天成股价走势 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：华胜天成（600410）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 771.0  820.4  990.3  1272.6  1527.1  营业收入 3354.4  4075.4  4951.6  6362.9  7635.4  

应收票据 81.5  123.7  150.3  193.2  231.8  营业成本 2707.1  3282.5  3986.1  5122.1  6093.1  

应收账款 640.2  955.6  1161.0  1491.9  1790.3  营业税金及附加 35.1  35.6  43.2  55.6  66.7  

预付款项 160.1  279.1  423.6  609.3  830.2  销售费用 280.1  360.8  445.6  559.9  687.2  

其他应收款 54.1  55.3  67.2  86.4  103.6  管理费用 101.7  160.7  212.9  273.6  328.3  

存货 883.7  754.9  916.7  1178.0  1401.3  财务费用 2.6  7.7  10.0  31.8  54.4  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 17.5  0.9  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 13.3  4.4  4.4  4.4  4.4  公允价值变动收益 3.4  -0.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 207.6  204.3  189.4  174.4  159.5  投资收益 -4.8  13.3  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 208.9  240.1  253.7  319.9  405.8  

无形资产 8.9  42.0  37.8  33.6  29.4  营业外收支净额 8.9  3.7  4.5  5.8  7.0  

长期待摊费用 3.3  6.6  5.9  5.3  4.6  税前利润 217.7  243.8  258.3  325.7  412.8  

资产总计 2945.2  3406.9  4082.4  5184.7  6217.9  减：所得税 23.8  11.8  12.9  16.3  20.6  

短期借款 79.2  129.5  519.9  1078.7  1527.8  净利润 194.0  232.0  245.4  309.4  392.1  

应付票据 135.7  128.6  156.1  200.6  238.7  归属于母公司的净利润 188.6  207.6  249.0  310.4  390.3  

应付账款 503.4  530.3  635.1  816.2  970.9  少数股东损益 5.3  24.4  6.3  8.0  10.1  

预收款项 414.7  451.8  496.9  554.9  624.5  基本每股收益 0.41  0.41  0.49  0.61  0.77  

应付职工薪酬 46.8  64.3  78.2  100.4  120.5  全摊薄每股收益 0.37  0.41  0.49  0.61  0.77  

应交税费 25.2  54.5  54.5  54.5  54.5  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 38.3  62.1  62.1  62.1  62.1  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 13.9% 21.5% 21.5% 28.5% 20.0% 

长期借款 0.0  157.6  157.6  157.6  157.6  EBIT 增长率 -16.0% 2.4% 11.8% 33.3% 30.9% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -6.7% 10.0% 19.9% 24.5% 25.8% 

负债合计 1283.6  1622.0  2203.6  3068.2  3799.7  盈利性           

股东权益合计 1661.7  1784.9  1878.8  2116.5  2418.2  销售毛利率 19.3% 19.5% 19.5% 19.5% 20.2% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 5.6% 5.1% 4.8% 4.7% 5.0% 

净利润 194  232  245  309  392  ROE 11.4% 11.6% 12.7% 14.2% 15.8% 

折旧与摊销 16  39  20  20  20  ROIC 11.74% 10.78% 9.77% 9.94% 10.63% 

经营活动现金流 218  15  -69  -173  -50  估值倍数           

投资活动现金流 -251  -31  10  0  0  PE  36.9  30.8  24.7  19.7  

融资活动现金流 -104  94  229  455  304  P/S 2.1  1.9  1.6  1.2  1.0  

现金净变动 -138  78  170  282  255  P/B 4.3  4.4  4.2  3.7  3.2  

期初现金余额 881  771  820  990  1273  股息收益率 0.0% 0.0% 1.9% 0.9% 1.2% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王家炜，计算机/电子元器件行业证券分析师，总监。本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

王莉，计算机/电子元器件行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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