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华胜天成(600410) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 携手IBM，站上巨人肩膀 

双方将共同建立联合创新中心，开展四个方面工作：1）以 IBM Powerlinux 产品线

为基础开展 CAMP 产品线合作，公司投资 CAMP 方案工厂，合作推广 CAMP 系统

产品和整合的解决方案；2）合作开发和建设智慧城市领域的应用创新和应用推广；

3）双方拟在存储市场领域开展深入的合作。在集成及 OEM 对方的存储产品和方案

方面达成互补优势；4）借助 IBM 在数据中心管理服务领域的成功经验与服务能力，

双方将在数据中心运营和管理服务方面展开合作，并在华胜天成北京数据中心建设

和运营及市场推广方面进行合作。可以说，公司站在巨人肩膀上，已具备国内顶尖

IT 技术实力。 

 去IOE压力下，IBM背水一战 

在如火如荼的去 IOE 浪潮下，蓝色巨人 IBM 不得不背水一战，将其世界领先的芯片

架构 Power 开放，并与互联网巨头结成 OpenPower 战略联盟。IBM 宣布未来 5 年将

向 Linux 领域投资 10 亿美元，重点加强 POWER Linux 的能力。13 年 8 月，IBM 宣

布与 Google、 Mellanox、NVIDIA、Tyan 四家公司组建 OpenPower 联盟，通过联盟

的合作共同打造世界先进的服务器、存储，构建高性能云计算中心。我们认为 IBM

拥抱开放体系有望打破 IBM 服务器、云存储等产品在价格上的劣势，提升市场竞争

实力，抵御 x86 等廉价服务器带来的冲击。 

 站在巨人肩膀上的国产信息化，营收空间有望翻番 

公司与 IBM 在服务器、智慧城市、存储和运维等方面展开深入合作后，有望充分受

益于 IBM 强大的技术实力和市场影响力，通过曲线救国方式实现国产信息化。未来

在这四大领域，公司的营收规模都有望达到十亿级以上，为公司带来近 50 亿的营收

增长空间，在目前营收规模上翻番。 

 盈利预测和评级 

公司已发布 13 年业绩预减公告，净利润同比 2012 年减少 60%-80%。业绩大幅下降

的主要原因是公司加大业务转型升级的投入，同时对传统业务中不良的应收账款计

提减值。我们认为公司此举可以甩脱历史包袱，在 2014 年的国内云计算爆发之时，

轻装上阵，重回业绩高速增长的轨道。预计公司 2014-2015 年 eps 分别为 0.25 元/0.35

元，对应 PE 分别为 38x/27x。未来长期成长空间已经打开，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示   

云计算战略放缓，智慧城市订单放缓，传统业务继续大幅下滑 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 5,237  5,402  5,726  6,298  

增长率（%） 3.01% 3.15% 6.00% 10.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 157  46  162  228  

增长率（%） -31.63% -70.79% 252.85% 41.20% 

每股收益（元） 0.24  0.07  0.25  0.35  

PE 39 133 38 27 

 

强烈推荐    首次评级 

 

 
 

交易数据（2014-03-10） 

收盘价（元） 9.35  

近 12 个月最高/最低 10.5/5.66 

总股本（百万股） 646.03  

流通股本（百万股） 637.45  

流通股比例% 98.67  

总市值（亿元） 60.40  

流通市值（亿元) 59.60  
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一、携手 IBM，站上巨人肩膀 

（一）公司开展与 IBM 在技术、战略和商务层面的全面战略合作 

公司于 2014 年 3 月 10 日公告与 IBM 开展技术层面的全面战略合作，双方将共同建立联

合创新中心，在以下四方面开展工作： 

1、合作开拓 CAMP 产品线市场，双方将以 IBM Powerlinux 产品线为基础开展 CAMP 产

品线合作；公司将投资 CAMP 方案工厂，与 IBM 合作推广 CAMP 系统产品和整合的解决方

案。 

2、与 IBM 开展在智慧城市领域的合作，共同开发和建设智慧城市领域的应用创新和应用

推广。 

3、与 IBM 开展在存储业务上的合作，双方拟在存储市场领域开展深入的合作。在集成及

OEM 对方的存储产品和方案方面达成互补优势。 

4、与 IBM 开展在管理服务领域的合作，公司将借助 IBM 在数据中心管理服务领域的成

功经验与服务能力，双方将在数据中心运营和管理服务方面展开合作，并在华胜天成北京数据

中心建设和运营及市场推广方面进行合作。 

图 1：公司在与 IBM 合作后，将在技术和市场两方面全面领先其它本土 IT 企业 

 

资料来源：民生证券研究院 

（二）公司与 IBM 紧密合作由来已久，经历深度磨合 

公司是国内与 IBM 合作最密切的公司之一，在云计算、大数据、智慧城市领域都展开了

广泛的技术协作。2012 年 2 月 17 日，国内云计算龙头企业华胜天成与国际云计算巨头 IBM，

召开了主题为“龙腾凌云，揽胜天下”，继续深化与 IBM 在云计算战略方面的协作与市场开

拓，双方共同组建的“华胜天成－IBMIaaS 云管理平台蓝云实验室”。 

公司是 IBM “天合计划”的首家合作伙伴。“天合计划”旨在通过将 VAD 合作伙伴的软

件预装在 PowerLinux 服务器上，打包成为 CAMPBox 解决方案，从而帮助用户大幅降低 Power
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平台的使用成本和应用门槛，并进一步丰富 Power 企业入门级服务器产品线，为用户提供更

多“智慧的运算”选择平台。 

公司是 IBM2013 年灯塔奖获得者。 “IBM 灯塔奖”是面向全球代理商严格评选而出，

主要颁发给那些在 IBM 产品和服务的基础上取得信息技术进步，致力于获得技术成就、行业

知识和创新解决方案的 IBM 全球业务合作伙伴。 

公司在与 IBM 达成云计算、智慧城市、存储、数据中心运维等战略合作后，有望吸收 IBM

在云计算、大数据等领域部分顶尖技术，进一步巩固在云计算等领域的领先优势，并且借助

IBM 市场影响力，进一步打开市场空间，有望成为本土超一流 IT 企业。 

图 2：公司携手 IBM，深入布局云计算技术，占据云技术国内龙头地位 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究院 

图 3：公司与 IBM 合作的蓝云平台，共同开发云计算市场。 

 

资料来源：民生证券研究院 
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二、去 IOE 压力下，蓝色巨人背水一战 

（一）去 IOE 如火如荼，蓝色巨人倍感压力 

去 IOE 并非国内独有，在数据中心发展极其发达的美国，去 IOE 同样存在。IBM 的高端

服务器正面临 x86
1、Arm 等芯片架构的服务器的冲击，以 Amazon、Facebook、Google 等互联

网巨头都已经采用 x86 或 Arm 结合精简定制设计的服务器来构建数据中心。 

表 1：阿里云平台去 IOE 已经完成 

时间 关键事件 

2010 年 1 月 阿里巴巴“去 IOE”计划启动 

2010 年 7 月 商品库完成去 IBM 小型机 

2011 年 7 月 商品库完成去 Oracle 数据库和去 EMC 存储 

2011 年 9 月 交易库完成“去 IOE” 

2012 年 12 月 淘宝总体平台完成“去 IOE” 

2012 年 6 月 阿里金融及阿里Ｂ２Ｂ平台“去ＩＯＥ”启动 

2013 年 4 月 ＣＢＵ（阿里巴巴中国企业业务）／ＩＣＢＵ（国际业务）完成“去Ｉ” 

2013 年 5 月 支付宝完成“去ＩＥ” 

2013 年 6 月 阿里巴巴现金流结算系统完成“去Ｏ” 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

 

图 4：传统封闭式 IOE 架构面临多方面瓶颈，倒逼 IBM 开放 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

（二）蓝色巨人背水一战， Power 平台走向开放之路 

在如火如荼的去 IOE 浪潮下，蓝色巨人 IBM 不得不背水一战，将其世界领先的芯片架构

Power 开放，并与互联网巨头结成 OpenPower 战略联盟。在 2012 年 9 月 16 日开幕的 LinuxCon 

Conference 北美大会上，IBM 宣布未来 5 年将向 Linux 领域投资 10 亿美元，重点加强 POWER 

Linux 的能力。2013 年 8 月 6 日，IBM 宣布与 Google、 Mellanox、NVIDIA、Tyan 四家公司

组建 OpenPower 联盟，通过联盟的合作共同打造世界先进的服务器、存储，构建高性能云计

算中心。OpenPower 联盟或可能成为 IBM 在微处理器领域的最后生存之战。 

 

                                                        
1 x86 是对基于 intel 处理器的系统的标准缩写 
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图 5：IBM 与众多互联网巨头构建战略联盟 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

（三）CAMP Box 天合计划，打破 x86 性价比优势 

IBM 在 2012 年推出“天合计划”，将其高端 PowerLinux 服务器，linux 操作系统，VAD

（增值分销商）合作伙伴的软件打包在一起组成“CAMP Box”解决方案，帮助用户降低 Power

平台使用门槛，节省服务器部署时间，提升服务器资源利用率。“CAMP Box”预装了

PowerDirector 虚拟化管理软件（由华胜天成提供），让用户使用 powerVM 虚拟化更加简单，

只需简单步骤即可快速实现基于 Power 平台的虚拟机部署。 

CAMP Box 有望打破以往 IBM 服务器在性价比上和 x86 服务器的劣势，通过吸引合作伙

伴，共同研发推广，能够有效降低成本，提升 IBM 服务器的性价比，提高在高端市场的竞争

实力。据 IDC 数据，预计 2013 年 IBM 高端服务器在全球的营收约为 80 亿美元，在国内的营

收在 50 亿人民币以上。 

图 6：IBM Camp box 一体机，提升高度服务器性价比 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

（四）IBM 在智慧城市领域具备较强技术实力 

由于国产信息化政策上的原因，国内政府在选择智慧城市集成商时，主要依赖于本土厂商，

IBM 在国内智慧城市中的并没有抢占太多份额，但其具备独有的技术，仍然在国内智慧城市

领域具备较强的竞争实力。国内正在如火如荼地建设智慧城市，而智慧城市的概念正是由 IBM

在 2009 年所提出。目前政府在建设智慧城市中的很多理念也来自于 IBM，比如强调顶层设计，

与 IBM 强调的“Integration by design”即“依赖顶层设计进行系统集成”不谋而合。IBM 也

是智慧城市建设中 IT 基础架构的设计者和服务商，其智慧城市解决方案在世界各地均有广泛

的应用和实践，在智能交通、平安城市、区域医疗、教育等各方面都有世界领先的解决方案。 



 
华胜天成（600410） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           7 

图 7：IBM 提供众多智慧城市解决方案 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

IBM 先进的技术也广泛应用在国内智慧城市领域。在上海、北京等大型城市中，IBM 的

服务器、中间件、数据库、云技术、物联网等技术或产品在公共安全、建筑智能、教育、食药

品安全、电力、医疗卫生、水里资源管理、交通、服务型政府等方面都有着广泛的应用。 

 

图 8：IBM 解决方案在国内智慧城市领域应用广泛 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

 

（五）IBM 存储始终居于世界前列 

IBM 在全球存储市场始终保持前三名，是世界领先的存储厂商，拥有极其的技术和市场

能力。IBM 拥有完整存储产品线，包括服务器、存储、备份以及软件等，覆盖从低端到高端

的各类存储产品。IBM 存储产品采用自有研发和 OEM 两种方式。过去其 OEM 包括 NetApp、

Compaq、LSI、Adaptec 等。 

IBM 的低端存储产品的主要优势在于捆绑销售，依托其服务器强大的技术和市场平台，

捆绑其存储产品，为客户提供完整解决方案。而其高端存储产品依托其强大的解决方案能力，

在银行、电信等核心领域用途广泛。 
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图 9：IBM 提供各类存储产品以及完整解决方案 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

IBM 存储产品在全球的营收约为 30 亿美元左右，2014 年遭遇一定程度上的下滑，下滑约

13%，但依旧保持市场前三的水平。下滑的主要原因是传统存储设备的销量的大幅下降，预计

随着 IBM 加大对云储存的投入力度（20 亿美金收购 SoftLayer），IBM 有望在存储领域重新进

入高速成长期。 

图 10：IBM 存储份额始终居于全球前三 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

（六）IBM 等原厂商在数据中心管理服务领域优势显著 

IT 基础设施建设运营维护服务的参与者有三类公司，第一类是原厂商，提供基础软

件和硬件，包括 IBM、HP 等；第二类专注于 IT 基础设施运维的服务商；第三类是系统

集成商，部分业务涉及 IT 基础设施运维。公司在 IT 运营维护业务领域的竞争对手有银信

科技、天玑科技、荣之联、神州数码、华胜天成等。目前整个 IT 基础设施建设运营维护
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服务市场中原厂商在技术和品牌上竞争优势明显，占据市场主要份额。IBM、HP、ORACLE

等厂商占据了市场 50%以上的份额。 

图 11：过去国内 IT 运维企业所占份额较小 

 

资料来源：赛迪，民生证券研究院 

我国数据中心 IT 基础设施的第三方服务市场仍处于较快发展阶段，2010 年-2014 

年市场将以平均 22.40%的速度增长，到 2014 年，市场规模将增加至 310.21 亿元。（资料

来源：计世资讯《2009－2010 中国数据中心第三方 IT 服务市场研究报告》）。其中银行

业和电信业对 IT 第三方基础服务的需求占比较高，根据赛迪顾问数据，2009 年电信和金

融领域的 IT 第三方基础服务需求合计占整个市场规模的 50%。 

图 12：IT 运维市场结构，金融、电信、政府占主流  图 13：IT 运维市场增长稳定（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：赛迪，民生证券研究院 
 

资料来源：赛迪，民生证券研究院 

 

三、站在蓝色巨人肩膀上的国产信息化 

（一）借力 CAMP Box，推进国产高端服务器  

公司是 IBM CAMP Box 国内首家 VAD（增值分销商），并在此基础上携手 IBM 共同研发
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虚拟化工具（PowerDirector）预装在 PowerLinux上。公司通过与 IBM合作研发的 PowerDirector

虚拟工具已经达到国际领先水准，在产品的性能和可靠性等方面经过充分测试，相比于传统

x86 架构的服务器，CAMP Box 在性价比、省电节能等方面更胜一筹，有望继续领跑国内高端

服务器市场。 

虚拟化工具是云计算时代最重要的基础软件之一。虚拟化工具将底层硬件资源进行虚拟

化，模拟出多个物理资源。简单说，在同一台服务器上，能够虚拟出多台虚拟的服务器，运行

多个操作系统。虚拟化工具是云计算时代的基础架构，其重要性不言而喻。国际顶尖的虚拟化

工具及解决方案服务商 Vmware 的市值一度高达 400 亿美元。 

公司不但在 IBM 高端 Power 开放架构上进行底层软件开发，并且投资建设 CAMP 方案

工厂，可以说，公司通过曲线救国方式推动国产高端服务器本土化，并且自主可控，掌握核

心知识产权。我们预计，公司通过与 IBM 合作 CAMP Box，并且提供售后服务、运维等方式，

有望在该市场赢得 10 亿人民币以上的营收，大幅提升公司在服务器领域营收份额。 

图 14：虚拟化架构可以充分利用底层硬件资源 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

（二）共同开拓智慧城市 

根据证券报新闻，近日，公司与武汉经济技术开发区签署 1.75 亿智慧城市合约，将作为

智慧城市项目总集成商，基于微软 CityNext 模型，通过自身的技术优势包括大数据、云计算、

物联网、智慧应用等 IT 技术，助力武汉构建未来智慧城市，使武汉成为宜居、宜商的智慧新

城。未来公司作为主集成商，将继续与 IBM 合作开拓国内智慧城市市场，公司在国内智慧城

市领域的订单有望迅速落地，成为国内智慧城市领域的领先服务商。 

未来，通过智慧城市产生的大量数据，运营智慧城市是公司转型突围的另一大机遇。公

司通过建设和运营智慧城市云服务平台，以移动互联网为出口，实现云平台对政府、企事业单

位、社区和居民的全覆盖，有望开创智慧城市服务的新商业模式，并通过平台开放聚集更多商

业伙伴，从传统项目型系统集成的盈利模式转变为以服务运营为主的商业模式。 

智慧城市空间广阔，国内智慧城市市场空间至少在千亿以上，我们预计智慧城市有望为公
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司带来十亿的营收空间。 

图 15：社区的功能十分丰富  图 16：智慧社区为居民及第三方组织提供服务 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 
 

资料来源：民生证券研究院 

（三）云存储 OEM，性能国际领先 

公司在存储产品的研发上已经投入大量资金，积累了大量的技术和产品经验。公司某些产

品性能上已经达到国际领先水平，其云存储产品直接作为 IBM 的 OEM 在全球销售。此次战

略协议签署后，公司和 IBM 在存储领域有望加大合作力度，将更多产品移交给华胜研发、设

计和销售，公司也有望从 IBM 吸收其它存储产品的技术方案，提升在存储领域的整体实力。

IBM 在全球存储市场的营收超过 50 亿美元，在国内的营收接近 30 亿，我们预计此块业务有

望未来公司带来 10 亿以上的营收规模。 

图 17：与 IBM 合作云存储业务全球领先 

 

资料来源：互联网资料，民生证券研究院 

（四）IT 数据中心 
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公司 2010 年成功收购摩卡软件，成为国内在 IT 运维领域，尤其是通过云端方式运维的领

先企业。目前公司在电信、金融、制造等领域积累了较为广泛的客户资源。客户遍布全国，并

且包括海外客户。公司在运营维护技术上也积累深厚，拥有国内领先的云端运营维护技术，远

程监控数据中心，无需派人到现场。此次与 IBM 强强联合后，更加巩固了公司在运营维护市

场中的地位，并且有望借助 IBM 在金融、制造和国际客户中强大的市场影响力，进一步拓展

客户资源。根据 IBM 在国内运维市场的份额计算，我们预计此块业务有望为公司带来 10 亿的

营收空间。 

图 18：公司提供一体化运营维护平台  图 19：公司在运营维护领域积累了广泛的客户资源 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 
 

资料来源：民生证券研究院 

 

 

 

四、盈利预测及评级 

公司已发布 2013 年业绩预减公告，预计净利润同比 2012 年减少 60%-80%。业绩大幅下

降的主要原因是公司加大业务转型升级的投入，同时对传统业务中不良的应收账款计提减值。

我们认为公司此举可以甩脱历史包袱，在 2014 年的国内云计算爆发之时，轻装上阵，重回业

绩高速增长的轨道。预计公司 2014-2015年 eps分别为 0.25元/0.35元，对应 PE分别为 40x/30x。

未来长期成长空间已经打开，给予“强烈推荐”评级。 

 

五、风险提示 

云计算战略放缓、传统业务大幅下滑 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 5,237  5,402  5,726  6,298  
 

    货币资金 780  2,297  2,898  3,520  

      减：营业成本 4,369  4,537  4,810  5,234  
 

    应收票据 184  74  78  86  

      营业税金及附加 26  27  29  31  
 

    应收账款 1,911  740  784  863  

      销售费用 411  513  458  504  
 

    预付账款 282  350  422  501  

      管理费用 221  270  246  271  
 

    其他应收款 48  222  235  259  

      财务费用 28  43  43  43  
 

    存货 569  1,243  1,318  1,434  

      资产减值损失 6  6  6  7  
 

其他流动资产 48  48  48  48  

   加：投资收益 3  40  40  40  
 

流动资产合计 3,800  5,021  5,785  6,711  

二、营业利润 180  45  174  248  
 

    长期股权投资 26  0  0  0  

   加：营业外收支净额 11  6  5  5  
 

    固定资产 190  188  190  191  

三、利润总额 190  51  179  253  
 

    在建工程 0  1  1  1  

   减：所得税费用 20  5  18  25  
 

    无形资产 104  97  91  85  

四、净利润 171  46  162  228  
 

    其他非流动资产 108  108  108  108  

   归属于母公司的利润 157  46  162  228  
 

非流动资产合计 756  400  396  392  

五、基本每股收益（元） 0.24  0.07  0.25  0.35  
 

资产总计 4,556  5,422  6,181  7,103  

          
 

    短期借款 259  0  0  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 215  0  0  0  

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

    应付账款 684  1,243  1,318  1,434  

EV/EBITDA 
    

25.19  

    

47.52  

    

17.86  

    

11.48   
    预收账款 286  772  1,288  1,855  

成长能力: 
     

    其他应付款 88  124  132  143  

    营业收入同比 3.0% 3.2% 6.0% 10.0% 
 

    应交税费 149  13  15  15  

    营业利润同比 -30.0% -74.9% 285.3% 42.7% 
 

其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -31.6% -70.8% 252.8% 41.2% 
 

流动负债合计 1,779  2,140  2,737  3,432  

营运能力: 
     

    长期借款 138  138  138  138  

    应收账款周转率 3.10  4.08  7.51  7.65  
 

 其他非流动负债 94  94  94  94  

    存货周转率 7.83  5.96  4.47  4.58  
 

非流动负债合计 232  232  232  232  

    总资产周转率 1.20  1.08  0.99  0.95  
 

负债合计 2,020  2,379  2,976  3,671  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 648  648  648  648  

    毛利率 16.6% 16.0% 16.0% 16.9% 
 

    资本公积 689  1,177  1,177  1,177  

    净利率 3.0% 0.8% 2.8% 3.6% 
 

   盈余公积 166  166  166  166  

    总资产净利率 ROA 3.7% 0.8% 2.6% 3.2% 
 

    未分配利润 905  886  1,047  1,275  

    净资产收益率 ROE 6.7% 1.5% 5.0% 6.6% 
 

    少数股东权益 166  166  166  166  

资本结构与偿债能力:         
 

所有者权益合计 2,535  3,043  3,204  3,432  

    流动比率 2.14  2.35  2.11  1.96  
 

负债和股东权益合计 4,556  5,422  6,181  7,103  

    资产负债率 44.3% 43.9% 48.2% 51.7% 
 
          

    利息保障倍数 7.5  2.1  5.0  6.8  
 

现金流量表 
    

每股指标:         
 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

    每股收益 0.24  0.07  0.25  0.35  
 

经营活动现金流量 138  1,126  572  641  

    每股经营现金流量 0.21  1.74  0.88  0.99  
 

投资活动现金流量 (161) 64  85  38  

    每股净资产 3.91  4.69  4.94  5.29  
 

筹资活动现金流量 (197) 92  (43) (43) 

资料来源：民生证券研究院 
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