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汉得信息 300170 推荐

业绩略超预期，建议积极配置 

公司发布中报，上半年实现营业收入 2.29 亿元，同比增长 36.6%；实现净利润 0.40
亿元，同比增长 54.3%。 

投资要点： 

 业绩略超预期：公司上半年净利润增长 54.3%，略超此前业绩预告的上限（46.25%
至 53.95%），其中收入同比增长 36.6%，利润超过收入主要是销售费用同比仅增

长 11.7%，以及财务费用减少 850 万元。 

 上半年 ERP 服务收入重回高速增长轨道：其中 ERP 实施服务实现收入 15043
万元，同比增长 34.7%，印证了我们之前的判断，高端 ERP 市场需求良好，带

动 ERP 实施服务需求强劲增长；ERP 软件外包实现收入 2819 万元，同比增长

72.2%，主要是受益于日本 ERP 软件市场的复苏，报表附注中显示公司来源于日

本的收入 1272 万元，同比增长 153.7%；客户支持服务实现收入 1886 万元，同

比增长 56.0%，主要是 ERP 系统运维服务与客户支持收入稳健增长。 

 过去两年公司 ERP 服务增速不快，我们判断主要原因是公司在金融危机后人员

投入略显保守，错失了市场扩张的机会，上市后公司也意识到了这一问题，据了

解，公司上半年应届生招聘需求 480 人，以 ERP 业务顾问与技术顾问为主，即

使考虑到一定的人员流失率，我们判断公司上半年 ERP 服务人员增幅在 30%左

右，由于新员工从入职到贡献收入时间相对较短，我们看好公司在新一轮 ERP
扩张周期的成长。 

 社保改革对公司业绩影响有限：11 年 7 月起，上海市外来从业人员和郊区单位人

员纳入城镇社保，市场担心公司人力成本大幅增加，据了解若社保改革执行将对

上海很多上市公司产生影响，同时公司也在积极应对这一问题，我们判断社保改

革对于公司业绩影响有限。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.60 ，0.89 和 1.21
元，前次（0.62，0.88 和 1.18 元），目标价 26.7 元，维持推荐的评级。 

风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 361 501  678 914 
同比(%) 16% 39% 35% 35%
归属母公司净利润(百万元) 63 97  144 195 
同比(%) 37% 53% 48% 36%
毛利率(%) 36.7% 35.5% 35.9% 36.2%
ROE(%) 28.5% 9.4% 12.3% 14.3%
每股收益(元) 0.39 0.60  0.89 1.21 
P/E 46.34 30.28  20.40 15.01 
P/B 13.19 2.86  2.50 2.15 
EV/EBITDA 52 33  21 15 

资料来源：中投证券研究所 
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一、过去两年 ERP 服务收入的增长不够快？ 

09、10 年公司 ERP 服务收入（实施+外包+客户支持）增速分别为 13.3%
和 15.9%，我们判断主要原因是公司在金融危机后人员投入略显保守，错失了

市场扩张的机会。数据显示柯莱特（纳斯达克上市）ERP 服务 10 年增速超过

50%，也说明了 ERP 服务市场已从金融危机中复苏。 

 

图 1：汉得 ERP 服务收入（单位：百万元） 图 2：柯莱特 ERP 服务收入（单位：百万美元）
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资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 
 

上市后公司也意识到了这一问题，据了解，公司上半年应届生招聘需求 480
人1，以 ERP 业务顾问与技术顾问为主，即使考虑到一定的人员流失率，我们

判断公司上半年 ERP 服务人员增幅在 30%左右。 

图 3：公司上半年应届生招聘结构 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

公司应届毕业生的培养计划在 5 个月左右，通常从第 3 个月开始就进入项

目实践，由于 ERP 服务通常按照人头计费(不同级别顾问价格不同)，实际上从

进入项目开始新员工就已经能够贡献收入，因此新员工从入职到贡献收入时间

相对较短，我们看好公司在新一轮 ERP 扩张周期的成长。 

                                                        
1 在发给应届生的 offe 中 r，有一定比例的 offer 会比拒掉 
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二、限制性股票激励以后公司的业绩缺乏弹性？ 

公司限制性股票激励计划解锁条件是以 10 年业绩为基期，11、12 和 13
年净利润增长率分别为 35%、82%和 146%，市场可能担心公司激励计划出台

以后，业绩缺乏弹性。 

一方面，我们认为限制性股票激励计划的业绩考核是解锁条件，达成该条

件对于以人为核心竞争力的软件服务公司而言意义重大，目前公司股价对应 11
年 PE 约 30 倍，假设维持该 PE 不变，长期持有（2 年）获得的收益将超过 80%，

从印度几家软件服务龙头企业的经验来看，投资软件服务企业的收益主要来源

于“EPS”而非“PE”，长期持有优秀的软件服务企业都给投资者带来了相当

丰厚的回报。 

另一方面，在上市之前公司就通过间接持有股权的方式把核心人员的个人

利益和公司利益绑定在一起，上市前 200 多名核心人员通过迪宣投资、得逸投

资、得帆投资、得拓投资和得竞投资等持有公司股权，这样的股权安排也使得

公司工资涨幅相对较小。这部分股权的解锁期在 12 年，我们认为公司短期内

有业绩释放的动力，11 年利润增速超过 50%可能性较大。 

 

图 4：汉得信息发行前股权结构 

资料来源：汉得信息招股书，中投证券研究所 
 

三、上市以后更容易留住人才 

汉得信息是国内公认的“ERP 顾问黄埔军校”，在业内以培养应届生而闻

名。公司有成熟的应届生选拔和培养计划，能够在最短时间内帮助应届生完成

从学生到专业顾问的转变，同时公司也为应届生提供了完善的职业发展路径。

我们认为这对于公司和应届生而言是双赢，公司可以控制人力成本，应届生可

以获得较好的发展空间。 
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图 5：汉得信息应届生培训计划 

•企业业务（销售、库存、采购、制造、 财务、HR）
•ERP产品概念、功能、原理、流程、操作、设置
•ERP系统实施方法论
•咨询顾问能力素质
•案例模拟

•项目实施方法的实践（调研、方案、实现、上线、支持）
•企业业务的真实理解
•产品功能与实际业务的配合
•客户的交流沟通、团队能力

•技术顾问基础知识
•ERP模块功能
•ERP开发工具学习
•技术顾问能力素质
•案例模拟

•项目实施方法的实践（调研、方案、实现、上线、支持）
•企业业务的真实理解
•汉得技术最佳实践
•开发工具与业务功能的结合
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•产品功能与实际业务的配合
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•技术顾问基础知识
•ERP模块功能
•ERP开发工具学习
•技术顾问能力素质
•案例模拟

•项目实施方法的实践（调研、方案、实现、上线、支持）
•企业业务的真实理解
•汉得技术最佳实践
•开发工具与业务功能的结合
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

图 6：汉得信息职业发展路径 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

由于薪酬与 IBM 咨询、埃森哲等企业有一定差距，应届毕业生在汉得工作

2-3 年以后会有部分流失到竞争对手处，不利于团队稳定。上市给予公司的不
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仅是品牌和资金，上市公司股权与未上市公司股权的吸引力不可同日而语，我

们认为公司上市以后更容易留住人才，为长期增长奠定基础。 

四、风险提示 

核心人员流失风险。 
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附：财务预测表 

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 261  1057  1211 1419 营业收入 361  501  678 914 
  现金 172  951  1067 1224 营业成本 229  323  435 584 

  应收账款 75  89  121 163 营业税金及附加 13  18  24 33 

  其它应收款 6  6  9 12 营业费用 24  29  37 48 

  预付账款 5  3  4 6 管理费用 42  55  68 87 

  存货 1  3  4 6 财务费用 -4  -17  -24 -23 

  其他 4  5  7 9 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 9  23  20 18 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 4  19  18 17 营业利润 54  89  135 184 

  无形资产 0  -0  -0 -1 营业外收入 15  17  23 31 

  其他 5  4  3 2 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 270  1080  1232 1437 利润总额 69  106  158 215 

流动负债 48  53  61 71 所得税 6  10  14 19 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 63  97  144 195 

  应付账款 4  5  7 9 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 44  48  54 62 归属母公司净利润 63  97  144 195 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 53  84  133 179 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.60  0.89 1.21 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 48  53  61 71 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 86  162  162 162 成长能力   
  资本公积 58  716  716 716 营业收入 15.6% 38.7% 35.3% 34.9%

  留存收益 78  149  293 489 营业利润 27.7% 66.8% 50.9% 36.1%

归属母公司股东权益 222  1027  1171 1366 归属于母公司净利润 36.7% 53.0% 48.5% 35.9%

负债和股东权益 270  1080  1232 1437 获利能力   

    毛利率 36.7% 35.5% 35.9% 36.2%
现金流量表    净利率 17.5% 19.3% 21.2% 21.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 28.5% 9.4% 12.3% 14.3%

经营活动现金流 34  80  113 150 ROIC 95.6% 91.7% 103.3 109.6%
  净利润 63  97  144 195 偿债能力   

  折旧摊销 3  11  22 18 资产负债率 17.8% 4.9% 5.0% 4.9%

  财务费用 -4  -17  -24 -23 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.42  20.00  19.86 20.11 

营运资金变动 -35  -13  -33 -45 速动比率 5.40  19.94  19.79 20.03 

  其它 6  2  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -6  -26  -21 -16 总资产周转率 1.50  0.74  0.59 0.69 

  资本支出 6  25  20 15 应收账款周转率 4.97  5.44  5.75 5.74 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 44.87  75.37  76.50 76.42 

  其他 0  -1  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 0  725  24 23 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.60  0.89 1.21 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.50  0.70 0.93 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.37  6.34  7.23 8.43 

  普通股增加 68  76  0 0 估值比率   

  资本公积增加 55  657  0 0 P/E 46.34  30.28  20.40 15.01 

  其他 -123  -9  24 23 P/B 13.19  2.86  2.50 2.15 

现金净增加额 29  779  116 157 EV/EBITDA 52  33  21 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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