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投入加大拖累业绩，服务器存储放量可期 

增持（下调） 
 

 
 

事件：公司发布 2015 年年报，实现营业收入 479,298.30 万元，同

比增长 12.02%；实现归属于母公司所有者的净利润 5,177.02 万元，

同比下降 45.58%；实现扣非后归母净利润 0.28 亿元，同比下滑

38.25%。基本每股收益 0.0812 元，同比下降 46%。拟向全体股东

每 10 股派发现金红利人民币 0.50 元（含税），同时拟每 10 股转增

4 股。 

 

投资要点 

 整体经营情况良好，费用控制得当。2015 年度公司营业收入实

现增长但盈利下滑主要有几方面原因：1）在市场竞争日趋激

烈的外部环境下，国家政策导向及行业采购政策变化，公司依

旧取得了营业收入两位数以上的增长，但其中专业及软件开发

服务业务毛利率有所下滑，最终拖累综合毛利率下滑 1.74 个百

分点；2）新设立的自主产品研发子公司使集团整体管理费用

16.61%。但公司通过加强对小核算单元资源投入与业绩贡献匹

配控制等管理手段，有效控制了销售费用的增长，同比下降

5.59%；期间费用率由去年同期的 16.52%下降至 15.23%，下降

1.29 个百分点，费用控制良好。订单充裕回款稳定，经营活动

产生的现金流 3.31 亿，同比增长 19.98% 

 公司以“产品、服务、金融”为三驾马车，积极转型综合业务集

团。公司以“产品产业化、服务实业化”为业务战略，积极推动

TOP 项目、“大数据互联网+”和金融业务三线发展。TOP 项目

-可信开放高端计算系统研发及产业化项目以华胜天成计算系

统体系为体，IBM 核心技术和中国可信计算技术为两翼，满足

重要行业客户的信息系统“高性能、高可靠、高安全"的需求。

2016 年一季度接管 IBM 政府业务，在 16、17 年 TOP 产品尤

其是服务器进入快速增长期。2015 年底已经发布基于自己研发

主板的 Linux 服务器；大数据互联网在旅游、环保行业已落地

应用；金融业务主要依托低碳环保基金和投资公司开展。未来

公司将继续积极向高端计算系统为基础的行业大数据和服务

提供商转型。 

 

 

 

 

 

2016 年 4 月 10 日 

 
首席分析师   郝彪 

执业资格证书号码：S0600516030001 

haob@dwzq.com.cn 

 

联系人   李奡 

执业资格证书号码：S0600515110001 

lia@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 
市场数据 

 
 

基础数据 

 
 

相关研究 

华胜天成：中标中央政府集采，服务器

和存储放量可期 

2015 年 12 月 18 日 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 4,793 5,644 6,695 7,900

同比(+/-%) 12 18 19 18 

净利润(百万元) 52 101 139 207

同比(+/-%) -46 94 38 49 

毛利率(%) 16.6 16.0 16.5 17.0 

ROE(%) 2.2 4.2 5.6 8.0 

每股收益（元） 0.08 0.16 0.21 0.32

P/E 213 109 79 53 

P/B 5 5 4 4 
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收盘价（元）

一年最低价/最高价 13.05 / 49.52

市净率

流通A股市值(百万元)

4.63                   

10,855.70          

17.03

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

641.83

637.45

3.68

58.14
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 Power 架构获政府金融客户认可，服务器和存储放量在即：公司 2015 年引入 IBM 作为

技术战略合作伙伴，引进其在高端计算系统软硬件产品方面的先进技术和经验，消化吸

收并快速推出了系列国产化产品。布局的高端计算系统软硬件产品尤其是 Power 服务

器已经逐步在政府和金融等关键领域进行销售，形成一定比例收入,以及金融服务业务

的快速增长,实现了 2015 年收入的稳步提升，预计新云服务器产品销量将于 2016-2017

年进入快速增长期。 

 给予“增持”评级：考虑 Power 服务器销售放量，我们预计 2016 - 2018 年营业收入分

别为 56.44 亿、66.95 亿和 79.00 亿元，净利润分别为 1.01 亿、1.39 亿和 2.07 亿元，EPS

分别为 0.16/0.21/0.32 元，现价对应 109/79/53 倍 PE。华胜作为高端基础软硬件国产龙

头格局已现，Power 架构云生态加速落地，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：POWER 服务器放量销售的进度具有不确定性。 
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华胜天成财务及盈利预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 4804.5 5046.6 5683.6 6411.6 营业收入 4793.0 5644.1 6695.2 7899.5

  现金 1541.0 1500.0 1500.0 1500.0 营业成本 3977.4 4711.2 5559.4 6519.2

  应收款项 2197.8 2319.5 2751.4 3246.4 营业税金及附加 19.1 28.2 33.5 39.5

  存货 645.2 774.5 913.9 1071.7 营业费用 357.4 448.7 525.6 616.2

  其他 420.6 452.6 518.3 593.5 管理费用 350.0 398.7 460.6 532.6

非流动资产 1973.1 2106.6 2158.6 1745.4 财务费用 71.8 19.9 32.3 29.9

  长期股权投资 227.7 227.7 227.7 227.7 投资净收益 51.1 40.0 40.0 40.0

  固定资产 582.5 759.1 849.9 471.7 其他 4.1 13.1 8.8 4.9

  无形资产 431.0 387.9 349.1 314.2 营业利润 72.5 90.5 132.6 207.0

  其他 731.9 731.9 731.9 731.9 营业外净收支 32.8 20.0 20.0 20.0

资产总计 6777.6 7153.2 7842.2 8157.0 利润总额 105.3 110.5 152.6 227.0

流动负债 2934.9 3260.1 3879.7 4091.2 所得税费用 -1.0 9.9 13.7 20.4

  短期借款 635.4 875.1 1065.6 790.8 少数股东损益 54.5 0.0 0.0 0.0

  应付账款 1410.6 1419.8 1675.4 1964.7 归属母公司净利润 51.8 100.5 138.9 206.6

  其他 888.9 965.2 1138.7 1335.8 EBIT 138.4 100.4 154.9 227.0

非流动负债 1005.8 1005.8 1005.8 1005.8 EBITDA 223.5 473.7 564.2 663.6

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 1005.8 1005.8 1005.8 1005.8 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 3940.7 4265.9 4885.5 5097.0 每股收益(元) 0.08 0.16 0.21 0.32

  少数股东权益 479.7 479.7 479.7 479.7 每股净资产(元) 3.65 3.73 3.83 3.99

  归属母公司股东权益 2357.2 2407.5 2477.0 2580.2 发行在外股份(百万股） 646.0 646.0 646.0 646.0

负债和股东权益总计 6777.6 7153.2 7842.2 8157.0 ROIC(%) 3.3% 2.1% 3.1% 4.6%

ROE(%) 2.2% 4.2% 5.6% 8.0%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 16.6% 16.0% 16.5% 17.0%

经营活动现金流 331.7 267.2 370.2 431.6 EBIT Margin(%) 2.9% 1.8% 2.3% 2.9%

投资活动现金流 -358.2 -497.6 -491.3 -53.5 销售净利率(%) 1.1% 1.8% 2.1% 2.6%

筹资活动现金流 -134.8 189.4 121.0 -378.1 资产负债率(%) 58.1% 59.6% 62.3% 62.5%

现金净增加额 -148.7 -41.0 0.0 0.0 收入增长率(%) 12.0% 17.8% 18.6% 18.0%

企业自由现金流 578.4 -263.5 -148.9 348.1 净利润增长率(%) -45.6% 94.2% 38.1% 48.8%
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