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外延扩张巩固行业优势地位 

投资评级：推荐 

 
盈利及估值重要数据 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 847 1,028 1,291 1,632

同比(+/-%) 20.6% 21.4% 25.6% 26.4%

净利润(百万元) 146 180 240 311

同比(+/-%) 21.7% 23.1% 33.4% 29.6%

每股收益（元） 0.27 0.33 0.44 0.57

毛利率(%) 36.7% 37.8% 38.6% 39.3%

净资产收益率(%) 10.9% 12.2% 14.5% 16.4%  
 

 事件：1 月 28 日，汉得信息发布公告，拟通过向特定对象非公

开发行股份及支付现金购买上海达美 100%股权，交易总价 12930.5

万元。其中：1、拟向赵旭民、刘涛合计发行 4,500,000 股上市公司

股份，2、拟向 BEYOND 支付现金 7,400 万元收购其持有的上海达美

55%股权。 

 

投资要点 

 上海达美是 ERP 实施服务领域的优质公司：上海达美主营 SAP

咨询服务，是中国通过 SAP 全球资格认证最多的专业咨询公司之一，

在市场份额、成功案例和顾问规模等方面均居中国本土公司领先地

位，是 SAP 专业服务领域具有高知名度和影响力的实力品牌。自 2005

年成立以来，上海达美先后为 320 多家企业客户建设信息化项目。

上海达美的客户涵盖时尚零售、高科技、快速消费品、金融保险、

汽车、医药、石油、化工、机械制造、房地产等行业。上海达美尤

其在时尚零售领域彰显强劲竞争力，市场份额超过 50%，远超国外

及本土竞争对手。在 SAP License 销售领域，上海达美更是在国内

SAP 合作伙伴中拔得头筹。 

 

 收购标的估值处于合理区间：2012、2013、2014 年 1-11 月，上

海达美的营业收入分别为 1.08 亿元、1.21 亿元和 1.78 亿元，净利润

分别为 1499 万元、357 万元和 1109 万元。在业绩承诺方面，交易对

方承诺上海达美 2014 年扣费净利润不低于 1200 万元。（交易双方

未对交易完成后业绩承诺做出安排），按照交易总价 12930.5 万元计

算，收购价格为 2014 年 PE10/8 倍，估值处于合理区间。 

 

 外延扩张巩固行业优势地位，看好公司供应链金融平台前景，

给予“推荐”的投资评级：我们认为公司通过收购上海达美引入了

260 余家行业优质客户，提升了公司的市场份额，巩固了公司在 ERP

实施领域的优势地位，同时也进一步增厚了公司业绩。不考虑上海

达美并表，我们预计公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 0.33、0.44 和

0.57 元，我们积极看好公司向供应链金融平台转型的前景，给予“推

荐”的投资评级。 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 11.40 / 27.10

市净率

流通A股市值(百万元)

5.6

5801.9

14.54

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

549.07

399.03

2.85

7.47
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资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 1203.1 1333.2 1515.8 1734.5 营业收入 846.9 1028.4 1241.0 1484.0

  现金 787.1 845.7 927.5 1031.1 营业成本 534.1 644.4 774.8 921.6

  应收款项 362.5 440.2 531.2 635.2 营业税金及附加 2.1 2.6 3.1 3.7

  存货 0.8 0.9 1.1 1.3 营业费用 45.4 61.7 71.8 84.8

  其他 52.7 46.4 55.9 66.9 管理费用 136.1 163.2 187.5 231.4

非流动资产 274.1 300.9 311.2 322.7 财务费用 -13.8 -12.2 -13.3 -14.7 

  长期股权投资 1.0 1.0 1.0 1.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 166.1 194.3 205.9 215.7 其他 -6.6 0.0 0.0 0.0

  无形资产 42.0 40.6 39.2 40.9 营业利润 136.3 168.7 217.1 257.1

  其他 65.0 65.0 65.0 65.0 营业外净收支 17.0 17.0 17.0 17.0

资产总计 1477.2 1634.1 1827.0 2057.2 利润总额 153.3 185.7 234.1 274.1

流动负债 122.7 149.3 177.9 212.7 所得税费用 9.8 11.9 15.0 17.6

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 -2.6 0.0 0.0 0.0

  应付账款 20.1 24.2 29.1 34.6 归属母公司净利润 146.1 173.8 219.1 256.5

  其他 102.7 125.1 148.8 178.1 EBIT 129.2 156.4 203.8 242.4

非流动负债 3.5 3.5 3.5 3.5 EBITDA 136.6 165.9 220.7 263.2

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 3.5 3.5 3.5 3.5 重要财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E

负债总计 126.2 152.8 181.4 216.2 每股收益(元) 0.27 0.32 0.40 0.47

  少数股东权益 8.5 8.5 8.5 8.5 每股净资产(元) 2.44 2.68 2.98 3.33

  归属母公司股东权益 1342.5 1472.8 1637.1 1829.4 发行在外股份(百万股） 549.1 549.1 549.1 549.1

负债和股东权益总计 1477.2 1634.1 1827.0 2054.2 ROIC(%) 9.9% 11.3% 14.9% 16.6%

ROE(%) 10.9% 11.8% 13.4% 14.0%

现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率(%) 36.7% 37.3% 37.6% 37.9%

经营活动现金流 63.7 109.1 163.7 196.9 EBIT Margin(%) 15.3% 15.2% 16.4% 16.3%

投资活动现金流 -97.9 -7.0 -27.2 -29.2 销售净利率(%) 17.2% 16.9% 17.7% 17.3%

筹资活动现金流 42.8 -43.4 -54.8 -64.1 资产负债率(%) 8.5% 9.3% 9.9% 10.5%

现金净增加额 7.5 58.6 81.8 103.5 收入增长率(%) 20.6% 21.4% 20.7% 19.6%

企业自由现金流 -47.1 60.2 108.2 138.0 净利润增长率(%) 21.7% 19.0% 26.1% 17.1%
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看好： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%~5%； 

看淡： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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强烈推荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6 个月内强于大盘指数 10%以上； 
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