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投资要点： 
 汉得信息发布 2013 中报业绩预告，公司预计 2013 上半年实现营业收

入 3.8 亿-3.9 亿，实现归属上市公司股东净利润 6500 万-6600 万，同

比分别上升 22%-25%和 23%-25%。 
 

报告摘要： 
 经济下滑中的逆袭。经济景气程度下滑虽然对企业的 IT 投资意愿造

成一定负面影响，但是企业 IT 投资决策时会更注重性价比，公司所

处领域为高端 ERP 实施，主要竞争对手是国际厂商 IBM、埃森哲等，

相对于这些竞争对手公司性价优势明显，公司从去年四季度开始陆续

中标大型国企订单也是这种性价比优势的显现。 

 利用率弹性带来业绩提升。公司 2011 年 700 人左右的校招员工在

2013 年已经有了 2 年的经验，将为人均营收的提升做出重大贡献。

一个员工的人均营收在利用率比较饱满的时候可以达到 50 万元，公

司 2012 年的人均营收为 33.5 万，仍有较大提升空间。在订单比较饱

满的情况下，毛利率和利润增速都会有明显提升。 

 外延拓展值得期待。公司在一季报中提出“在未来发过程中，公司会

从发展战略规划角度出选择适当时机进行的收购兼并而实现公司扩

大业务规模、加快市场份额提升、补充现有业务空白等战略目标”；

公司一季度末现金余额 8.3 亿，所以公司有意愿也有能力进行外延拓

展。公司目前体量不大，可以通过外延拓展实现业绩快速增长。 

 投资建议。预计公司 13-15 年 EPS 0.61 元, 0.78 元, 0.99 元，给予“买

入”评级，目标价 18.5 元，对应 2013 年 PE 30 倍。 

 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2013E 2015E 
营业收入(百万) 520.49 702.20 904.20  1171.60  1501.32  
增长率（%） 44.14 34.91 28.77 29.57 28.14 
归母净利润(百万) 93.77 120.03 163.15  206.69  262.98  
增长率（%） 48.19 28.01 35.92 26.69 27.24 
每股收益 0.56 0.72 0.61  0.78  0.99  
市盈率 47.03 36.70 26.89  21.22  16.68  
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 一、经济下滑中的逆袭 
经济景气程度下滑会对企业的 IT 投资造成一定的负面影响，在预算压缩的情况下企

业的 IT 投资决策会更理性，对供应商的选择会更加注重性价比。汉得信息一直比较重视

项目实施的质量，客户满意度较高，公司每年有大约 70%的收入来自于老客户，可见客户

对公司服务质量的认同。公司上市后知名度提高，品牌价值也有所提升，而公司的项目报

价一般会比 IBM、埃森哲等国际一线厂商更有竞争力，公司在项目性价比上较有优势。 

公司自 2012 年四季度开始陆续接到一些大型国企的订单，而在以前大型国企的 ERP
实施大多交给国际厂商去实施，这也印证了在经济景气程度下滑环境中企业对性价比的重

视和公司竞争力的提升。根据我们的行业调研，今年上半年公司在国企客户的开拓仍然保

持了良好的势头。 

我们认为经济景气下滑对公司影响中性，是公司积累优质客户，积累标杆项目，提升

公司品牌价值和竞争力的好时机。 

二、利用率提升带来业绩弹性 
公司主要从事 ERP 实施和维护，顾问的利用率对公司的业绩来说至关重要。公司并

未披露各报告期的人员利用率情况，由于人天报价基本保持稳定，我们可以用人均营业收

入来观察利用率的变化情况。公司 2011 年 700 人左右的校招员工在 2013 年已经有了 2
年的经验，将为人均营收的提升做出重大贡献。一个员工的人均营收在利用率比较饱满的
时候可以达到 50 万元，公司 2012 年的人均营收为 33.5 万，仍有较大提升空间。 

图 1：员工人数与增速 
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资料来源：公司公告，宏源证券 

 

三、业务布局拓展值得期待 
公司在 13 年一季报中提出“在未来发过程中，公司会从发展战略规划角度出选择适

当时机进行的收购兼并而实现公司扩大业务规模、加快市场份额提升、补充现有业务空白

等战略目标”。 公司一季度末现金余额 8.3 亿，外延拓展有资金保障。公司上市后对外延

扩张一直保持态度积极，行动谨慎的作风，我们期待后面能有比较有影响力的外延拓展，



 汉得信息/公司动态跟踪报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 5 页 

向综合性 IT 服务厂商迈进。公司 2012 年营业收入 7 亿，归属上市公司股东净利润 1.2 亿，

目前从体量上来看并不是很大，可以通过外延拓展进行业绩的快速提升。 

 

表格 1：公司上市后的外延扩展 
时间 对象 金额 领域 

2012.2 上海夏尔 6200 万 服务外包 

2012.9 随身科技 669 万 移动互联 

2012.9 汉得融晶 1510 万 金融信息化 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表格 2：财务报表预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1057.49 1172.25 1332.26 1530.34 营业收入 702.20 904.20 1171.60 1501.32

  现金 778.69 910.10 929.32 1056.59 营业成本 457.85 576.94 740.35 940.39

  应收账款 194.90 218.11 296.15 386.11 营业税金及附加 2.04 2.62 3.40 4.35

  其它应收款 15.16 11.67 27.21 22.72 营业费用 42.10 54.25 70.30 90.08

  预付账款 22.34 0.00 34.65 10.86 管理费用 95.75 123.42 159.92 204.93

  存货 4.35 2.60 3.46 5.85 财务费用 -21.72 -23.52 -25.25 -26.62

  其他 42.05 29.77 41.48 48.20 资产减值损失 13.14 16.28 20.76 27.24

非流动资产 185.05 182.63 189.48 206.34 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  固定资产 12.48 23.67 29.05 33.36 营业利润 113.05 154.21 202.13 260.95

  无形资产 43.56 44.23 47.53 54.68 营业外收入 16.03 22.00 21.00 23.00

  其他 129.01 114.73 112.89 118.31 营业外支出 0.00 0.02 0.01 0.01

资产总计 1242.54 1354.87 1521.74 1736.68 利润总额 129.07 176.19 223.12 283.94

流动负债 91.81 76.71 98.99 107.15 所得税 9.72 13.27 16.73 21.35

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 119.35 162.92 206.38 262.58

  应付账款 9.56 12.04 14.28 20.24 少数股东损益 -0.68 -0.23 -0.30 -0.40

  其他 82.25 64.66 84.71 86.91 归属母公司净利润 120.03 163.15 206.69 262.98

非流动负债 2.88 0.96 1.28 1.71 EBITDA 112.30 161.99 213.78 275.86

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.45 0.61 0.78 0.99

  其他 2.88 0.96 1.28 1.71 主要财务比率

负债合计 94.69 77.67 100.27 108.86 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

 少数股东权益 11.17 10.94 10.64 10.24 成长能力

归属母公司股东权益 1136.68 1266.27 1410.82 1617.59 营业收入增长率 34.91% 28.77% 29.57% 28.14%

负债和股东权益 1242.54 1354.87 1521.74 1736.68 营业利润增长率 23.26% 36.41% 31.07% 29.10%

归属于母公司净利润增长率 28.01% 35.92% 26.69% 27.24%

现金流量表 获利能力

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 毛利率 34.80% 36.19% 36.81% 37.36%

经营活动现金流 44.94 154.16 80.25 194.76 净利率 17.00% 18.02% 17.62% 17.49%

  净利润 119.35 162.92 206.38 262.58 ROE 10.89% 13.45% 15.32% 17.25%

  折旧摊销 6.59 11.14 18.26 21.72 ROIC 8.58% 11.01% 12.81% 14.51%

  财务费用 -21.72 -23.52 -25.25 -26.62 偿债能力

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 资产负债率 7.62% 5.73% 6.59% 6.27%

营运资金变动 -81.49 1.55 -118.51 -62.65 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  其它 22.20 2.08 -0.64 -0.27 流动比率 11.52 15.28 13.46 14.28

投资活动现金流 -166.18 -10.79 -24.47 -38.31 速动比率 11.47 15.25 13.42 14.23

  资本支出 160.27 5.07 5.36 15.36 营运能力

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.59 0.70 0.81 0.92

  其他 -5.90 -5.72 -19.11 -22.95 应收账款周转率 0.28 0.24 0.25 0.26

筹资活动现金流 -35.85 -11.96 -36.56 -29.17 应付账款周转率 53.80 53.40 56.25 54.49

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.78 0.99

  其他 -35.85 -11.96 -36.56 -29.17 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.58 0.30 0.73

现金净增加额 -157.09 131.41 19.22 127.27 每股净资产(最新摊薄) 4.31 4.80 5.34 6.12

估值比率

P/E 24.16 26.89 21.22 16.68

重要财务指标 P/B 2.55 3.46 3.11 2.71

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E EV/EBITDA 19.02 21.53 16.23 12.11

营业收入 702.20 904.20 1171.60 1501.32
  同比(%) 34.91% 28.77% 29.57% 28.14% 永续增长率 3.00% WACC 10.60%

归属母公司净利润 120.03 163.15 206.69 262.98 终值 2594.84 Ke 10.60%

  同比(%) 28.01% 35.92% 26.69% 27.24% 企业价值 4120.00 Kd 6.06%

毛利率(%) 34.80% 36.19% 36.81% 37.36% 非核心资产价值 914.67 t 7.53%
ROE(%) 10.89% 13.45% 15.32% 17.25% 债务价值 0.96 Rf 4.00%
每股收益(元) 0.45 0.61 0.78 0.99 股权价值 5022.77 Rm 10.00%
P/E 24.16 26.89 21.22 16.68 股本 266.17 Rm-Rf 6.00%
P/B 2.55 3.46 3.11 2.71 每股价值 18.87 Beta 1.10
EV/EBITDA 19.02 21.53 16.23 12.11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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