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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2378.89 

总股本(百万) 168 

流通股本(百万) 42 

流通市值(亿) 17 

EPS 0.56 

每股净资产（元） 6.29 

资产负债率 5.93% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

汉得信息 -6.00 12.58 -16.48 

信息服务 -3.76 -3.95 -20.13 

沪深 300 指数 -0.23 0.98 -6.20 
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Tabl e_Title 

汉得信息 300170 强烈推荐 

12 年净利率将进一步提高 
 

Table_Point 

5 月 16 日，我们调研了汉得信息，出席的是公司董秘张伟锋。 

投资要点： 

 ERP 实施业务 2 季度情况向好：今年以来 SAP 实施服务业务延续了 11

年的强势，而 Oracle 实施服务 1 季度资源有所闲置，2 季度情况好转。

目前公司 Oracle 实施顾问超过 1000 人，而 SAP 实施顾问仅 300 多人，

考虑到国内 ERP 软件市场 SAP 份额两倍于 Oracle，且 SAP 在亚太地

区软件收入近期强势（11 年 SAP 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），预计未来几年 SAP 实施服务增长潜力

较大。 

 对日 ERP 软件实施外包空间较大：日本是亚太地区 ERP 软件及服务最

大的市场，同时该市场近年来仍保持较快增长，例如 SAP11 年来源于

日本市场的收入增速与其亚太地区收入增速相当。11 年公司该业务较

快增长主要是由于上市后加大了对日本汉得的支持力度，对日 ERP 软

件实施外包的客户看重长期合作关系，未来公司计划通过与日本大公司

合资或者收购等方式突破客户瓶颈。 

 夏尔业务或有惊喜：之前收购的上海夏尔有望拿下顺丰快递约 1/5 的单

据扫描业务，预计该业务成熟后每年有望贡献超过 7000 万的收入；尽

管夏尔业务壁垒不高，但其业务针对非结构化数据处理，与公司业务（针

对结构化数据处理）协同效应较好，后续整合完成后或有惊喜。 

 12 年净利率将进一步提高：尽管营业税改增值税对公司毛利率有一定

的负面影响，但 11 年公司人员增长 50%，这些新进员工预计在 12 年

产出将显著提高，从而拉动公司毛利率提升；同时考虑到公司约 70%

的收入来源于老客户，作为服务型企业研发投入较小且管理层级少，预

计 12 年公司销售费用和管理费用增长将大大低于收入增速，两费占收

入比将显著下降。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 520 700 936 1217 

收入同比(%) 44% 34% 34% 30% 

归属母公司净利润 94 141 187 246 

净利润同比(%) 48% 51% 32% 32% 

毛利率(%) 33.9% 34.6% 35.2% 35.7% 

ROE(%) 8.9% 11.8% 13.5% 15.1% 

每股收益(元) 0.56 0.84 1.11 1.47 

P/E 30.28 20.09 15.22 11.53 

P/B 2.69 2.37 2.05 1.74 

EV/EBITDA 27 15 11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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 深化行业解决方案构建业务竞争力：预计公司解决方案占实施收入比

20%-30%，低于 IBM 和 accenture 等国际公司，目前公司已由 Oracle

实施部门的高级副总专门负责解决方案的总结和研发，推出的费控和

融资租赁等解决方案都取得了不错的收入。短期内公司业绩增长受益

于销售费用率和管理费用率的下降以及人员有效利用率的提高，但长

期看，在上游人力成本持续上升而下游暂时无法提价的背景下，深化

行业解决方案是公司长期发展的关键。 

 通过股权激励构建人才竞争力：目前公司薪酬在国内 ERP 实施企业

中具备竞争力，但与 IBM 和 accenture 等国际公司差距较大，通过股

权激励稳定核心员工是关键，从实施效果来看，股权激励授予对象离

职率较低，预计后续公司将不断推出新的股权激励计划以稳定人才，

作为“靠人增长”的公司，通过股权激励构建人才竞争力是关键。 

 具备成长为大公司的潜力：公司的目标是类似于 infoysis 的综合性

IT 服务商，ERP 是企业的管理核心，通过 ERP 实施服务与客户建立稳

定的合作关系后，依靠并购向其他服务领域延伸是公司的发展方向。

国内 IT 服务市场潜力大，具备了孕育大公司的环境；公司执行力强,

这点从较快的完成股权激励计划以及收购上海夏尔可以看出；而预期

不断推出的股权激励计划有利于公司稳定核心团队；我们认为公司有

成为大型 IT 服务企业的潜质。 

 盈利预测与投资建议：从美国和印度的经验来看，优秀的 IT 服务企业

具有消费属性，可以在人力成本持续上升的 背景下实现持续较快的增

长，预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.84，1.11 和 1.47 元，维持强烈

推荐评级。 

 风险提示：小非解禁压力较大。 

 

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470302 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1109 1238 1435 1694  营业收入 520 700 936 1217 

  现金 937 1041 1171 1351  营业成本 344 457 607 783 

  应收账款 125 154 206 268  营业税金及附加 20 27 36 46 

  其他应收款 11 12 16 20  营业费用 28 31 40 51 

  预付账款 10 13 18 23  管理费用 54 70 94 122 

  存货 0 5 6 8  财务费用 -25 -25 -22 -25 

  其他流动资产 26 14 19 24  资产减值损失 9 3 3 3 

非流动资产 14 26 27 27  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 8 23 25 26  营业利润 92 136 179 237 

  无形资产 0 0 0 -1  营业外收入 18 21 28 37 

  其他非流动资产 6 3 2 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1123 1264 1462 1720  利润总额 109 157 207 274 

流动负债 67 66 77 90  所得税 16 16 21 27 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 94 141 187 246 

  应付账款 7 9 12 16  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 59 57 65 74  归属母公司净利润 94 141 187 246 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 70 123 176 227 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.56 0.84 1.11 1.47 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 67 66 77 90  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 168 168 168 168  成长能力     

  资本公积 751 751 751 751  营业收入 44.1% 34.5% 33.8% 30.1% 

  留存收益 137 279 465 712  营业利润 70.9% 48.3% 31.7% 32.4% 

归属母公司股东权益 1056 1198 1384 1631  归属于母公司净利润 48.2% 50.7% 32.0% 32.1% 

负债和股东权益 1123 1264 1462 1720  获利能力     

      毛利率 33.9% 34.6% 35.2% 35.7% 

现金流量表      净利率 18.0% 20.2% 19.9% 20.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.9% 11.8% 13.5% 15.1% 

经营活动现金流 45 90 129 170  ROIC 57.4% 66.1% 68.7% 70.6% 

  净利润 94 141 187 246  偿债能力     

  折旧摊销 4 12 19 15  资产负债率 5.9% 5.2% 5.3% 5.2% 

  财务费用 -25 -25 -22 -25  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 16.65 18.72 18.52 18.85 

营运资金变动 -64 -44 -61 -75  速动比率 16.65 18.65 18.44 18.77 

  其他经营现金流 36 6 7 9  营运能力     

投资活动现金流 -16 -10 -21 -16  总资产周转率 0.75 0.59 0.69 0.77 

  资本支出 15 25 20 15  应收账款周转率 5 4 5 5 

  长期投资 -1 0 0 0  应付账款周转率 61.54 55.09 57.01 56.36 

  其他投资现金流 -2 15 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 737 25 22 25  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.84 1.11 1.47 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.53 0.77 1.01 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.13 8.24 9.71 

  普通股增加 82 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 693 0 0 0  P/E 30.28 20.09 15.22 11.53 

  其他筹资现金流 -39 25 22 25  P/B 2.69 2.37 2.05 1.74 

现金净增加额 765 104 130 179  EV/EBITDA 27 15 11 8 

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 

2012-04-23 汉得信息－利润快速增长，现金流略有压力 

2012-04-05 汉得信息－高增长得以延续 

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，建议积极配置 

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