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主业稳步增长，三大新业务进展快速 
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1．事件 

公司 2016 年 4 月 23 日公告： 

2015 年年报：营业收入 1,218,798,082.68 元，同比增长 20.79%；

归属于上市公司股东的净利润214,240,021.65元，同比增长20.83%。 

2016 年一季报：营业收入 295,340,586.69 元，同比增长 19.45%；

归属于上市公司股东的净利润 41,693,825.12，同比增长 32.62%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、主业稳步增长，新兴行业客户拓展进步较大 

2015 年公司主业稳步增长，在 ERP 软件实施服务（营收占比

76.56%）、ERP 客户支持服务（营收占比 9.14%）、ERP 软件外包（营

收占比6.07%）、数据处理（营收占比1.68%）等领域，分别增长21.19%、

41.98%、1.45%、34.94%，主要原因系公司 2015 年在新型在现代服

务业领域，如在 O2O 等互联网行业中开拓了大量的新客户，为其提

供全面的财务、预算及业务流程管理等方面的信息化服务；在工业

4.0 或智慧工厂建设领域，进行了初步尝试；对于成熟度较高、信息

化基础好的传统大客户新需求也逐步增多。子公司汉得微扬的业务

发展顺利，独立的交付团队已发展至 60 余人，并已陆续获得了多个

行业的订单。公司 2016 一季度保持稳步增长，主要系 2016 年以来，

公司积极推进新商业模式的探索以寻求新的业务增长点，在手订单

饱满，业务规模呈持续稳步增长态势，各项主要业务收入均较上年

同期实现了增长。 

（二）、费用成本控制较好，毛利率略有提升  

公司销售费用同比增长 28.78%，主要由于业务拓展需要，销售

团队人数和差旅费上升导致；管理费用 219,298,412.41 元，同比上

升 35.73%，主要是由于公司研发投入持续增加，研发费用较去年增

长 2,190.8 万元；股权激励成本增加 841 万；此外，随着青浦园区

全面投入使用，房屋折旧费用增长。成本控制较好，2015 年度，公

司发生营业成本 7.3 亿元，较 2014 年度增长 19.7%；2015 年毛利率

为 40.05%，相比 2014 年 39.59%的毛利率，略有提升，主要原因为

ERP 客户支持服务业务毛利率较高而在 2015 年同比增长了 41.98%。 
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 市场数据 时间 2016-4-22 

A 股收盘价(元)         13.38 

A 股一年内最高价(元)   55.2 

A 股一年内最低价(元)   11.81 

上证指数              2959.24 

市净率                6.12 

总股本（亿股）        8.35 

实际流通 A股（亿股）  6.23 

限售的流通 A股（亿股）2.12 

流通 A股市值(亿元)    83.39 
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（三）、供应链金融、yunmart、在线教育三大新业务

进展快速 

2015 年三大新业务供应链金融、在线教育及 YunMart 业务进展

快速。供应链金融方面，公司建立了上海、北京、广州等区域的供

应链金融业务客户拓展团队，截止本报告披露之日，公司已与 11 家

核心客户达成供应链金融战略合作协议，并已与 10 余家供应商开展

了保理业务。在线教育方面，控股子公司汉得知云已在上海市拥有

超过 45 所的初中学校用户，约占上海市初中学校总数的 10%；已在

浙江、湖南、贵州等其他省市开拓了约 10 余所即将展开合作的学校，

在线教育产品的总用户量已突破 20000 名。Yunmart 业务方面，2015

年公司已与十余家合作伙伴在技术上完成了云产品间的数据互通；

同时推出了一站式商旅及费用管理解决方案“汇联易”，在汇联易中

嵌入出行服务、商旅服务等合作伙伴的产品，汇联易已在公司内部

全面推广使用，也已向部分老客户进行了推广。 

3.投资建议 

主业稳步增长，新兴行业客户拓展进步较大；费用成本控制较好，

毛利率略有提升；供应链金融、yunmart、在线教育三大新业务进展

快速。预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.32/0.44/0.58 元，首次覆盖，

予以“谨慎推荐”评级。 

4.风险提示 

业务进展不及预期；客户拓展不及预期；政策风险。  

 

 

 

 

主要财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,219  1,499  1,862  2,406  

增长率（%） 20.79% 22.97% 24.25% 29.22% 

归属母公司股东净

利润（百万元） 

214  264  364  483  

增长率（%） 20.83% 23.00% 38.15% 32.56% 

每股收益（元） 0.26  0.32  0.44  0.58  

PE 53.77  43.70  31.63  23.86  
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