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[Table_Summary] 

摘要： 

 事件：2012 年 3 月 1 日下午 2:00，我们对上市公司海隆软件进行

了调研，副总经理李静、投资管理部经理邱俊祺、证券事务部经理

王葵代表海隆软件介绍了公司近况。. 

 日本地震及欧美债务危机等对公司影响较小: 2011 年日本大地震

对日本经济造成很大程度的破坏，对电子相关行业影响较大。但由

于震区不在日本软件及外包的核心区域，所以外包相关业务影响较

小。同时公司只有约 3-4%左右的外包业务是针对欧美的，所以欧

美债务危机对公司影响较小。 

 公司对外延式扩张及并购相对谨慎: 公司经过多年发展，积累了不

少优秀的客户资源和人力资源，而且也在业内特别是对日外包方面

取得了良好的口碑。但是公司对并购一直持谨慎态度，对并购对象

考察较仔细，对并购行为是否能产生合力非常重视。 

 宁做一家深，不愿百家疏：海隆软件一直以来都是主要从事对日外

包，长期以来海隆都坚持拿下一个客户就做好一个客户的原则。累

积了长期客户野村综研，而且长期的合作也使得野村综研给公司带

来的业务占公司业务总占比的 30%左右，野村综研作为日本国内

最大的系统集成公司，给海隆带来了源源不断的收入。近年来新增

的客户瑞穗金融集团，也是公司经过3,4年苦心经营而拿下的客户。

瑞穗是日本国内最大的金融集团之一，也是 IT 外包业务最大的金

融集团之一，公司目前作为以为的中国两家企业已经进入到瑞穗的

供应商体系，而且开始从瑞穗获得一些非核心业务的开发工作。目

前有近 200 人参与瑞穗项目的开发中，随着与瑞穗的合作进一步

加深，我们期待能获得更多相关收入！ 

 人才培养和选拔体制是核心竞争力之一：作为外包企业，最核心的

竞争力就是为客户输送最合适性价比最高的人才。公司在多年发展

中形成了一整套将毕业新人培养成才的体制，在长期坚持这种策略

的情形下为公司累积了大量合格人才。同时公司通过一定的选拔体

制和晋升体制，使得公司员工的流动率低于行业平均流动率。 

 给予审慎推荐评级：根据对业绩的预测，2011-2013 年的 EPS 分

别为 0.57 元，0.76 元和 1.00 元，给予审慎推荐评级。 

 风险提示:公司的新客户瑞穗金融集团确实能给公司带来大笔业
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[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 17.90 

总市值（百万元） 2,039.88  

流通股本（百万股） 86.71 

流通股比率（%） 76.1% 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/07） 

股东权益（百万元） 346.68  

每股净资产（元） 3.10  

市净率（倍） 5.78  

资产负债率（%） 8.3% 
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务，但是这个周期有可能比较长，而且瑞穗的合作尚处于初期，双

方都处于磨合阶段！ 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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