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[table_main]  宏源公司类模板 投资要点： 

 汉得信息发布 2013 年中报，上半年实现营业收入 3.78 亿，实现归属

上市公司股东净利润 6622.7 万，同比分别增长 21.21%和 25.41%。 
 

报告摘要： 

 销售费用控制良好，管理费用增速较快。公司上半年销售费用 2074.4

万元，同比增长 14.81%，控制良好。管理费用达 5558.7 万元，同比

增长 77.44%，一方面因为人员的增加，公司 2013 年 6 月底有员工约

2100 人，同比增加 17%；另一方面因为股权激励费用和研发投入增

加所致。 

 利用率弹性对业绩提升显现。公司最主要的业务软件实施服务上半年

实现收入 2.61 亿，同比增长 25.08%，高于 17%的人员增速。由于员

工利用率的提升，该块业务的毛利率相比去年上半年提高了 6.85 个

百分点。公司相对外资咨询公司有明显的性价比优势，受经济下滑的

冲击相对较少，订单相对充足，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，相对成熟，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。 

 外延拓展与供应链金融落地值得期待。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”；公司目前体量不大，可以通过外延拓展实现业绩快速

增长。公司的供应链金融项目应用目前正在寻找突破，未来值得期待。 

 投资建议。预计公司 13-15 年 EPS 0.61 元, 0.78 元, 0.99 元，维持 “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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 表格 1：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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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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