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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 17.40 元 

当前股价： 12.56 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2114.03 

总股本(百万) 113 

流通股本(百万) 88 

流通市值(亿) 11 

EPS 0.58 

每股净资产（元） 3.28 

资产负债率 9.61% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海隆软件 -5.49 -15.42 -24.50 

信息服务 -1.46 -1.27 -11.99 

沪深 300 指数 0.38 -2.20 -15.24 
 
Tabl e_Chart  

-43%

-34%

-25%

-16%

-7%

2%

2011/11 2012/2 2012/5 2012/8

海隆软件 信息服务 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

海隆软件 002195 强烈推荐 

13 年 Q1 有望进入新一轮成长周期 
 

Table_Point 

受中日关系紧张和三季度业绩略低于预期影响，海隆软件股价调整到两年来

底部，我们认为现价极具吸引力。 

投资要点： 

 13 年海隆成长主要依赖于现有客户放量而非开拓潜在大客户: 1、瑞穗

集团计划13年7月1日启动旗下瑞穗银行和瑞穗实业银行的合并工作，

同时计划统一旗下三家银行的核心系统（该项目计划由 12 年底开始持

续到 15 年底），使得第二大客户瑞穗总研向中国发包加速，而第一大

客户野村综研 13 年是对中国发包的“相对大年”；2、12 年下半年以

来公司人员招聘明显加速，7 月份入职应届生约 300 人（相当于 12 年

中期人数的 22.5%），12 年 Q3 单季收入同比增 11.0%，净利同比降

5.9%，一定程度上也是受新近人员成本拖累，这部分应届生脱产培训 6

个月日语后将于 13 年 1 月进入项目，目前对应需求明确，我们判断 13

年 Q1 开始公司收入与利润将进入新一轮较快增长期。 

 中日关系紧张的影响：短期看海隆业务模式是 B2B 而非 B2C，且客户

以证券和银行为主，与消费电子和汽车关联度不大，长期看日本企业对

中国发包是成本和人力资源压力驱动，且中国在日本离岸软件外包市场

份额最大，全球范围内难以找到另外一个载体承载如此业务量，海隆对

日软件外包潜在客户开拓可能会因政治因素受到一定影响， 但我们判

断目前局势不会继续恶化。 

 11 年的限制性股票激励将于 13 年 1 月 9 日第一次解禁，激励对象主要

是业务、技术骨干（主要高管都放弃了参与该计划），良好的激励机制

也使得海隆有望在需求到来时获得较快成长。 

 盈利预测与投资建议：预计 12-14 年 EPS 分别为 0.64 、0.87 和 1.14

维持强烈推荐评级，建议积极配置。 

 风险提示：核心人员流失风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

海隆软件－优质软件外包企业迎来配置良

机 2012-09-24 

海隆软件－对日金融外包驱动业绩高增长 

2012-04-18 

海隆软件－税率和期权成本使业绩略低于

预期 2012-02-23 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 391 433 560 711 

收入同比(%) 33% 11% 29% 27% 

归属母公司净利润 65 72 97 128 

净利润同比(%) 44% 10% 36% 31% 

毛利率(%) 42.1% 41.8% 41.9% 42.0% 

ROE(%) 17.7% 16.8% 18.6% 19.6% 

每股收益(元) 0.58 0.64 0.87 1.14 

P/E 21.62 19.58 14.41 10.99 

P/B 3.83 3.28 2.67 2.15 

EV/EBITDA 15 13 10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：限制性股票激励对象一览  

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

图 1：瑞穗金融集团下一代 IT 系统介绍（12 年底到 15 年底） 

 
资料来源：瑞穗金融集团推介材料，中投证券研究所 

 

表 2：分业务收入与利润预测（单位：百万元） 

 

2011A 2012E 2013E 2014E 

金融信息服务业 230  237  320  416  

增长率 

 

3.0% 35.0% 30.0% 

毛利率 44.1% 44.0% 44.0% 44.0% 

嵌入式软件业务 58  67  77  88  

增长率 

 

15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 

移动电话内容服务及移动互联网相关业务 43  56  73  94  

增长率 

 

30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 

流通行业软件及系统集成业务 36  43  52  62  

增长率 

 

20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 41.1% 41.1% 41.1% 41.1% 

电子商务及其他 23  30  39  51  

增长率 

 

30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 37.7% 37.7% 37.7% 37.7% 

合计 390  433  560  711  

增长率 

 

10.9% 29.4% 27.0% 

毛利率 42.0% 41.8% 41.9% 42.0% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

序号 职务 获授的股票数量（万股） 占授予股票总量比例 占总股本比例 

1 核心经营管理/技术人员（50 人） 177 78.67% 1.58% 

2 董事、高级管理人员（2 人） 26 11.56% 0.23% 

3 预留股份 22 9.78% 0.20% 

4 合计 225 100.00% 2.01% 
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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 284 361 438 574  营业收入 391 433 560 711 

  现金 248 320 384 506  营业成本 226 252 325 412 

  应收账款 31 35 45 57  营业税金及附加 1 1 1 1 

  其他应收款 3 4 5 6  营业费用 17 20 24 28 

  预付账款 1 1 2 2  管理费用 76 87 110 139 

  存货 1 2 2 2  财务费用 -1 -3 -4 -7 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 140 144 146 148  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 123 124 124 122  营业利润 72 76 104 137 

  无形资产 10 12 14 16  营业外收入 7 9 11 14 

  其他非流动资产 7 8 9 11  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 424 505 584 722  利润总额 79 85 115 151 

流动负债 41 58 35 40  所得税 13 10 14 18 

  短期借款 15 27 0 0  净利润 66 75 102 133 

  应付账款 2 3 3 4  少数股东损益 1 3 4 5 

  其他流动负债 24 29 32 36  归属母公司净利润 65 72 97 128 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 80 90 118 150 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.58 0.64 0.87 1.14 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 41 58 35 40  主要财务比率     

 少数股东权益 16 19 23 28  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 112 112 112 112  成长能力     

  资本公积 66 66 66 66  营业收入 32.8% 10.7% 29.4% 27.0% 

  留存收益 188 249 346 474  营业利润 61.2% 5.6% 36.6% 31.5% 

归属母公司股东权益 367 428 525 653  归属于母公司净利润 43.7% 10.4% 35.9% 31.1% 

负债和股东权益 424 505 584 722  获利能力     

      毛利率 42.1% 41.8% 41.9% 42.0% 

现金流量表      净利率 16.6% 16.6% 17.4% 18.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.7% 16.8% 18.6% 19.6% 

经营活动现金流 81 89 107 137  ROIC 38.8% 41.6% 52.9% 64.8% 

  净利润 66 75 102 133  偿债能力     

  折旧摊销 9 16 18 20  资产负债率 9.6% 11.5% 6.0% 5.6% 

  财务费用 -1 -3 -4 -7  净负债比率 36.48

% 

46.30% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 6.98 6.24 12.45 14.21 

营运资金变动 -2 0 -8 -9  速动比率 6.94 6.21 12.39 14.15 

  其他经营现金流 10 0 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -118 -20 -21 -22  总资产周转率 1.00 0.93 1.03 1.09 

  资本支出 118 15 15 15  应收账款周转率 14 13 14 14 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 156.85 106.57 112.71 111.83 

  其他投资现金流 0 -5 -6 -7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8 3 -23 7  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.64 0.87 1.14 

  短期借款 1 12 -27 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.80 0.96 1.22 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.28 3.82 4.69 5.84 

  普通股增加 37 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -33 0 0 0  P/E 21.62 19.58 14.41 10.99 

  其他筹资现金流 -12 -8 4 7  P/B 3.83 3.28 2.67 2.15 

现金净增加额 -48 72 64 122  EV/EBITDA 15 13 10 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 

2012-09-24 海隆软件－优质软件外包企业迎来配置良机 

2012-09-25 海隆软件－优质软件外包企业迎来配置良机 

2012-04-18 海隆软件－对日金融外包驱动业绩高增长 

2012-02-23 海隆软件－税率和期权成本使业绩略低于预期 

2011-12-05 海隆软件－参股创投助力外延式扩张 
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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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