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投资要点： 
 汉得信息发布2014年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入7.05
亿元，同比增加 15.39%，实现归属于上市公司普通股股东的净利润

12,938.58 万元，同比增加 23.87% 
 

报告摘要： 
 业绩增长稳健，全年发展可期。下游客户需求不减，公司前三季度营

业收入实现同比 15.39%的增长；人员复用率不断提升，公司的毛利

率稳步提高；公司费用管控较好，销售、人力等费用压力不大，使得

公司净利润的增长速度高于营业收入的增长速度。同时，公司在三季

度的净利润表现较之前更好，趋势向上，预计全年业绩有保障。 

 稳步推进外延发展战略，以实现跨越式发展。2014 年 4 月，公司出

资 2500 万元认缴上海黑骥马股权投资合伙企业的财产份额并成为

其有限合伙人；5 月，由于双方在核心交易条款上存在较大分歧且未

能达成一致公司终止资产重组；9 月，公司出资 1600 万与鸿竺投资

共同出资设立有限责任公司，并通过合资公司收购欧俊信息的产品生

命周期管理相关的资产和业务。公司稳步践行通过具有较强协同效应

和互补作用的外延扩张以实现公司跨越式发展的战略思路。 

 拓展供应链金融和在线教育等新型业务，多元布局打开长期成长空

间。供应链金融是一个万亿市场，“1+N”是最为基本的供应链金融

模式，公司已经积累了近千家高端客户，可以借此拓展上下游的供应

链金融服务，公司供应链数据云平台已经上线，将在医疗、制造等行

业加速布局，银行合作也在稳步推进。同时，公司通过与 Knowledge 
Platform（KP）、天序科技设立合资公司，致力于提供基于云计算的

在线教育及知识管理解决方案。 

 预测 14/15 年 EPS 为 0.35/0.48 元，6-12 个月目标价 17 元，维持“增

持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 702.20 846.92 1027.16 1277.38 2641.08 
增长率（%） 34.91 20.61 21.32 24.45 28.53 
归母净利润(百万) 120.03 146.06 186.93 258.17 349.59 
增长率（%） 28.01 21.69 28.23 38.41 35.38 
每股收益 0.72 0.55 0.35 0.48 0.65 
市盈率 36.70 47.84 39.80 29.02 21.43 
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表 1:财务预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 520 702 847 1,027.16    1,277.38   1,633.61    货币资金 937 779 787 900 967 1,083
    增长率 34.9% 20.6% 21.3% 24.4% 27.9% 应收款项 147 223 363 450 508 650
主营业务成本 -344 -458 -534 -648 -794 -1,000 存货 0 4 1 3 3 4
    %销售收入 66.1% 65.2% 63.1% 63.1% 62.2% 61.2% 其他流动资产 25 51 53 34 40 48
毛利 176 244 313 379 483 634 流动资产 1,109 1,057 1,203 1,387 1,518 1,785
    %销售收入 33.9% 34.8% 36.9% 36.9% 37.8% 38.8%     %总资产 98.7% 85.1% 81.4% 76.8% 74.7% 74.8%
营业税金及附加 -20 -2 -2 -2 -3 -4 长期投资 0 0 1 2 1 1
    %销售收入 3.8% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 固定资产 8 83 166 269 361 440
营业费用 -28 -42 -45 -54 -60 -74     %总资产 0.7% 6.6% 11.2% 14.9% 17.7% 18.4%
    %销售收入 5.4% 6.0% 5.4% 5.3% 4.7% 4.5% 无形资产 1 89 93 144 152 159
管理费用 -54 -96 -134 -154 -179 -229 非流动资产 14 185 274 418 515 601
    %销售收入 10.3% 13.6% 15.8% 15.0% 14.0% 14.0%     %总资产 1.3% 14.9% 18.6% 23.2% 25.3% 25.2%
息税前利润（EBIT） 75 104 131 168 241 328 资产总计 1,123 1,243 1,477 1,805 2,033 2,386
    %销售收入 14.4% 14.9% 15.5% 16.4% 18.9% 20.1% 短期借款 0 0 0 111 47 0
财务费用 25 22 14 16 11 17 应付款项 19 34 44 53 65 82
    %销售收入 -4.9% -3.1% -1.6% -1.6% -0.9% -1.0% 其他流动负债 48 58 79 99 121 153
资产减值损失 -9 -13 -15 -4 -1 -1 流动负债 67 92 123 263 233 235
公允价值变动收益 0 0 6 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 3 3 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 67 95 126 263 233 236
营业利润 92 113 136 180 252 343 普通股股东权益 1,056 1,137 1,342 1,534 1,792 2,141
  营业利润率 17.6% 16.1% 16.1% 17.6% 19.7% 21.0% 少数股东权益 0 11 9 9 9 9
营业外收支 18 16 17 21 26 33 负债股东权益合计 1,123 1,243 1,477 1,805 2,033 2,386
税前利润 109 129 153 201 278 376
    利润率 21.0% 18.4% 18.1% 19.6% 21.7% 23.0% 比率分析

所得税 -16 -10 -10 -14 -19 -26 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 14.2% 7.5% 6.4% 7.0% 7.0% 7.0% 每股指标

净利润 94 119 143 187 258 350 每股收益 0.558 0.715 0.549 0.348 0.481 0.652
少数股东损益 0 -1 -3 0 0 0 每股净资产 6.288 6.774 5.044 5.753 6.722 8.033
归属于母公司的净利 94 120 146 186.90      258.17      349.59      每股经营现金净流 0.265 0.268 0.239 0.543 0.907 1.003
    净利率 18.0% 17.1% 17.2% 18.2% 20.2% 21.4% 每股股利 0.200 0.200 0.148 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.88% 10.56% 10.88% 12.19% 14.41% 16.33%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.35% 9.66% 9.89% 10.36% 12.70% 14.65%
净利润 94 120 143 187 258 350 投入资本收益率 6.08% 8.42% 9.09% 9.47% 12.14% 14.17%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 13 20 23 20 32 50 主营业务收入增长率 44.14% 34.91% 20.61% 21.28% 24.36% 27.89%
非经营收益 -2 -1 -5 -17 -18 -30 EBIT增长率 40.59% 39.40% 25.70% 28.21% 43.28% 35.83%
营运资金变动 -60 -93 -99 -45 -30 -103 净利润增长率 48.19% 28.01% 21.69% 27.96% 38.13% 35.41%
经营活动现金净流 45 46 63 145 242 267 总资产增长率 315.22% 10.64% 18.88% 22.18% 12.67% 17.34%
资本开支 -15 -109 -97 -143 -103 -102 资产管理能力

投资 -1 -57 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 69.9 83.1 114.7 150.0 135.0 135.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 0.5 1.7 1.8 1.5 1.5 1.5
投资活动现金净流 -16 -166 -98 -144 -103 -102 应付账款周转天数 5.9 6.8 10.1 11.0 11.0 11.0
股权募资 772 5 81 4 0 0 固定资产周转天数 5.7 6.5 7.0 13.7 14.2 10.9
债权募资 0 0 0 108 -64 -46 偿债能力

其他 -35 -42 -39 0 -7 -3 净负债/股东权益 -88.66% -67.84% -58.69% -51.54% -51.43% -50.59%
筹资活动现金净流 736 -37 42 112 -71 -49 EBIT利息保障倍数 -3.0 -4.8 -9.5 -10.3 -21.3 -19.4
现金净流量 765 -157 7 113 67 116 资产负债率 5.93% 7.62% 8.54% 14.55% 11.46% 9.90%

资料来源：宏源证券 
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