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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 22.00 元 

当前股价： 17.05 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2262.79 

总股本(百万) 168 

流通股本(百万) 101 

流通市值(亿) 17 

EPS 0.74 

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率 17.83% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

汉得信息 3.17 -1.66 4.69 

信息服务 -9.49 -2.57 -7.84 

沪深 300 指数 -7.80 6.21 -5.15 
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Tabl e_Title 

汉得信息 300170 强烈推荐 

高增长得以延续 
 

Table_Point 

公司发布业绩快报，12 年一季度实现归属于母公司的净利润 1900 万～2100

万，同比增长 31%-45%，其中非经常性损益 450 万元。 

投资要点： 

 行业角度：如我们之前报告所述，11 年高端 ERP 市场需求超预期，使

得部分项目由于供给问题（主要是实施服务）被延展至 12 年，因此公

司在 12 年 Q1 取得较快增速在情理之中。尽管 08 年金融危机使得 ERP

实施行业在 09 年受到较大冲击，但本轮经济增速放缓对高端 ERP 市场

的影响并不明显，主要 ERP 软件厂商中，SAP11 年亚太地区软件收入

同比增长 32%，是其成立以来增速最快的一年，而用友 NC11 年软件

收入同比增长 44%，也创造了近三年新高，考虑到实施服务相对软件

许可销售具有滞后性，我们预计12年ERP实施服务市场景气度将持续。 

 公司角度：在 11 年人员同比增长约 70%的情况下，公司 12 年计划人

员扩张速度仍在 30%以上，说明公司在手订单充裕。业绩快报显示 11

年公司收入增速 45%，落后于人员增速，说明人员有效利用率（人员

产出）仍不充分。我们预计公司 11 年新近人员在 12 年产出将显著提

高，公司 12 年实现 40%左右的收入增速可能性较大。 

 向综合服务商转型是中长期目标：我们认为整个 ERP 实施服务行业处

于景气高点，13 年或 14 年行业增速下滑是大概率事件，因此通过并购

向其他行业或者服务领域延伸是个不错的选择。从之前在较短时间内完

成股权激励和对于上海夏尔的收购来看，我们认为公司管理处执行力较强，

有望通过收购使公司转型为综合服务商，从而在一定程度上平滑单一业务

领域波动带来的风险。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.57 ，0.85

和 1.12 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：营业税转入增值税可能增加公司实际税负。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

汉得信息－收购上海夏尔延伸产业链 
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主要财务指标 

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

营业收入 361 522 726 944 

收入同比(%) 16% 45% 39% 30% 

归属母公司净利润 63 93 138 182 

净利润同比(%) 37% 47% 49% 32% 

毛利率(%) 36.7% 35.4% 35.8% 36.1% 

ROE(%) 28.5% 9.1% 11.9% 13.6% 

每股收益(元) 0.39 0.57 0.85 1.12 

P/E 43.65 29.72 19.97 15.16 

P/B 12.43 2.70 2.38 2.06 

EV/EBITDA 50 33 21 16 

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 261 1054 1203 1397  营业收入 361 522 726 944 

  现金 172 943 1048 1195  营业成本 229 338 466 604 

  应收账款 75 93 129 168  营业税金及附加 13 19 26 34 

  其他应收款 6 6 9 12  营业费用 24 30 42 52 

  预付账款 5 3 5 6  管理费用 42 62 83 104 

  存货 1 3 5 6  财务费用 -4 -19 -24 -22 

  其他流动资产 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 90 129 171 

  无形资产 0 0 0 -1  营业外收入 15 18 25 32 

  其他非流动资产 5 4 3 2  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 270 1076 1224 1415  利润总额 69 108 154 202 

流动负债 48 53 62 71  所得税 6 15 15 20 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 63 93 138 182 

  应付账款 4 5 7 9  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 44 48 55 62  归属母公司净利润 63 93 138 182 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 53 82 127 166 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.74 0.57 0.85 1.12 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 48 53 62 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% 44.7% 39.0% 30.1% 

  留存收益 78 146 284 466  营业利润 27.7% 68.5% 42.8% 32.1% 

归属母公司股东权益 222 1023 1161 1344  归属于母公司净利润 36.7% 46.9% 48.8% 31.7% 

负债和股东权益 270 1076 1224 1415  获利能力     

      毛利率 36.7% 35.4% 35.8% 36.1% 

现金流量表      净利率 17.5% 17.8% 19.1% 19.3% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 28.5% 9.1% 11.9% 13.6% 

经营活动现金流 34 70 103 141  ROIC 95.6% 80.1% 88.7% 95.7% 

  净利润 63 93 138 182  偿债能力     

  折旧摊销 3 11 22 18  资产负债率 17.8% 5.0% 5.1% 5.0% 

  财务费用 -4 -19 -24 -22  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 19.74 19.36 19.60 

营运资金变动 -35 -17 -39 -41  速动比率 5.40 19.68 19.28 19.52 

  其他经营现金流 6 2 5 5  营运能力     

投资活动现金流 -6 -26 -21 -16  总资产周转率 1.50 0.78 0.63 0.72 

  资本支出 6 25 20 15  应收账款周转率 5 6 6 6 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 44.87 76.83 77.33 75.23 

  其他投资现金流 0 -1 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 0 727 24 22  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.57 0.85 1.12 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.43 0.63 0.87 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.37 6.31 7.17 8.29 

  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 43.65 29.72 19.97 15.16 

  其他筹资现金流 -123 -6 24 22  P/B 12.43 2.70 2.38 2.06 

现金净增加额 29 771 105 147  EV/EBITDA 50 33 21 16 

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 

2012-02-29 汉得信息－收购上海夏尔延伸产业链 

2012-01-16 汉得信息－11 年业绩预告点评 

2011-10-23 汉得信息-三季度收入加速增长 

2011-07-31 汉得信息-业绩略超预期，建议积极配臵 

2011-07-24 汉得信息-限制性股票激励计划（草案修订稿）出台，建议积极配臵 

2011-04-14 汉得信息-长期稳定增长的 ERP 软件实施商 
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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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