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[Table_Summary] 事件 

我们与华胜天成(600410.CH/人民币 17.76, 未有评级)董事会秘书就公司 2015年

年报及 2016年业务发展动态进行了沟通。 

公司年报基本情况： 

 公司主要为电信、金融、政府和邮政等行业的用户提供系统集成及专业

服务，主要业务为系统集成、软件及自主产品业务及专业 IT服务。 

 公司与 IBM的 POWER服务器、Informix数据库、WebSphere应用服务器、

MQ 中间件等领域展开授权合作，通过引进、消化、吸收、再创新的技

术路径，形成拥有自主知识产权的服务器、数据库、中间件等产品。 

 2015 年公司整体仍处于战略转型过程中，报告期内合计实现营业收入

47.93亿元，同比增长 12.02%。实现归母净利润 5,177万，同比下降 46%，

主要是由于研发费用和资产减值损失的大幅增加，其中资产减值损失主

要为应收账款。 

 

调研沟通内容： 

Q：公司得到 IBM授权合作的 power服务器实现的收入情况？ 

A：产品推出的时间很短，2015年这部分合同额 7,000多万，形成销售收入 5,000

多万。同时，1季度自主设计主板的服务器也已经产生了订单。 

预计服务器在 2016、17有较大增长。华胜天成接管了 IBM政府客户及渠道(新

闻稿: 由新云东方接管全国（PRC区域）IBM政府业务，推广科技合作产品—

新云东方服务器和存储产品，进一步加速科技合作成果和业务的融合， 并为

政府客户提供符合其需求的自主、安全、可控的国产高端计算系统产品)。IBM

每年这部分有 10 亿人民币的规模，华胜还有软件和运维服务，这部分收入

还是值得期待的。 

2015年公司构建了自主产品的板块、架构，布局渠道，形成 一个初步具有销

售潜力的平台，同时进行了大量的行业入围工作。 

 

Q：POWER服务器毛利情况？ 

A：毛利始终在变化。以服务器为例，IBM的毛利大概 40-50%，国内 X86低端

服务器最低几个点，甚至不赚钱，高端一点是 20-30%左右。华胜处于 X86高

端和 IBM之间。但这个数也没有计算过，因为始终在变化，之后稳定下来会

有一个比较科学的数字。产品真正推出是 15 年 4 月，现在谈为时尚早，16

年下半年数字会更明朗些。 
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Q：IBM有多种合作授权模式，与公司的合作形式具体是哪种？ 

A：硬件和软件合作方式不一样。 

硬件方面，从 IBM采购 power芯片，其他部分可以从自己的供应链中选择。技

术上，工厂按照 IBM全球工厂的要求规模和标准建立，经过 IBM认证，人员互

换培训。在技术标准和支持上，IBM给了华胜很大的支持。 

软件方面，以数据库为例，对源代码拥有 10年使用权，对其进行吸收创新。

源代码的所有权仍然是 IBM的。 

Q：是否是独家授权？ 

A：没有买独家授权，还有第三方，如南大通用。 

公司为了更好的消化吸收同时购买了 IBM培训服务，相关人员会进行诸如编码

逻辑等一系列培训。以数据库为例，IBM数据库有 1,450万行代码，与国内数

据库代码一般 200-300万行有本质上的差别。 

Q：与同行其他做国产化的公司相比，公司突出的优势是什么，是否走性价比

优势？ 

A：公司作为民营公司，始终以客户为中心。最主要是产品的性能要得到客户

认可，华胜服务于提供很多重要行业客户的核心应用体系，前期市场进入期

阶段是差异化战略不走低价策略。 

华胜要走真正国产化道路、通过引进、消化、吸收、再创新。过去有负载均

衡、天成云机等业务，但不够规模。现在通过科技合作方式把先进技术引进

来再消化吸收，弯道超车。跟中国高铁的道路类似。 

优势方面，第一技术能力与 IBM差别不大，可以实现很多重要客户的核心应用

体系，性能优越；第二，华胜的优势是本地厂商，服务能力较强。有运维、

巡检、升级等服务，国外的服务就 5*8，国内服务商一般会提供 7*24服务，而

国外厂商的服务成本就很高。之前 IBM有很多服务外包给代理商，因此华胜的

服务能力相对较强，有遍及全国的配件库和服务网点区。此外，可以提供行

业定制化的服务。 

Q：2016年董事会对哪些方面有考核？ 

A：主要在收入和净利润。企业在成长中，是螺旋上升的，会有阶段性低点。 

Q：2016年转型将体现在哪些方面？ 

A：这两年处于转型期，2016年整合更明确。主要是在内部方面，目前已经在

云计算、服务器、TOP，以及内部子公司和事业部进行整合，将来更加平台化、

扁平化。 

2016 年公司会更加关注服务器业务带来的收入，以及在软件产品、数据库和

中间件业务的收入，以及对重点客户、领域的开拓。 

另外一项大数据“互联网+”，公司在旅游和环保方面有所投入。互联网+旅

游会有项目，目前南京夫子庙旅游公司是华胜客户，合作的方式是成立合资

公司，华胜实现控股。项目方面，华胜参与运营、参与投资收益，目前 IT进

入传统旅游企业，带来的收益将是巨大的。华胜的方式是与景区合作，帮助

景区实现互联网化，形成战略合力。 
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Q：目前员工数量，2015年人员增长情况？ 

A：全部是 4,500人，其中总部 900人。人员最多是技术人员，有 3,500人左右，

包括研发、售前、售后。 

人员配臵方面，每个板块不一样。在 TOP相关部门是增长的，2015年基本上

是从 0到 500人。一些子公司有人员裁减，有些业务彻底裁掉，比如运营商已

经不再需要的一些软件的后期维护人员，一些已经下滑的代理业务方面，老

的业务在做整合，人员也进行了相应的调整。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 2015 同比增长(%) 

营业收入 491.17  852.95  73.65  

营业税及附加 4.12  6.76  64.23  

净营业收入 491.17  852.95  73.65  

营业成本 288.25  488.54  69.49  

销售费用 34.12  57.85  69.55  

管理费用 94.11  136.48  45.03  

营业利润 98.89  149.27  50.94  

非经常性项目 8.94  (2.26)  

经常性投资收益 3.61  2.62  (27.24) 

净财务费用 (21.99) (5.23)  

利润总额 101.51  166.27  63.81  

所得税 20.34  25.96  27.61  

少数股东损益 3.19  (0.65)   

归属母公司股东净利润 77.97  140.97  80.80  

扣除非经常性损益的净利润 69.03  143.23  107.49  

每股收益(元) 0.19  0.34  80.80  

扣非后每股收益(元) 0.16  0.34  107.49  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 41.31  42.72    

经营利润率 20.13  17.50   

净利率 15.87  16.53    

扣非后净利率 14.05  16.79   

资料来源：公司数据，中银证券 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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