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国产替代助营收增长超预期，业绩拐点或将

至 

买入（上调） 
 

 
 

事件：公司发布 2016 年业绩快报，实现营业收入 17.46 亿，同比增

长 43%；归属于上市公司股东的净利润 2.36 亿，同比增长 10%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为 2.13 亿，同

比增长 11%。 

 

投资要点 

 营收大幅增长，巩固 ERP 厂商领先地位。公司营业收入同比

增长 43%，大幅超出市场预期。我们预计有以下几点原因：1、

“中国制造 2025”及传统制造业企业逐渐向工业 4.0 转型升级

拉动国内企业信息化需求，2、对国际巨头国产替代，3、销售

团队持续扩大，直接拉动公司收入显著增长。 

 新业务盈亏平衡点将过，利润拐点有望来临。公司利润增速显

著低于营业收入增速，我们预计主要由以下因素造成：1、公

司的供应链金融和汇联易等新业务目前团队在 200 人左右，新

业务处于投入亏损期，预估增加开支在 8000 万或者更高；2、

工业 4.0 带来的业务升级尚处于研发投入期，一定程度造成费

用率上升；3、在国产替代中，公司为开拓新客户新业务，一

定程度让利导致毛利率略有下滑；4、新增销售人员和实施人

员人均产出效率低于老员工，对毛利率和费用率均有一定影

响。目前公司供应链金融和汇联易业务进展顺利，2017 年实现

盈亏平衡的可能性极大，将极大提升公司的利润；同时新招人

员熟练后人均效率有望提升，我们估计公司在 2017 年有望迎

来利润加速增长的拐点。 

 上调至“买入”评级：我们上调公司 2017-2018 年营业收入为

21.79 亿和 27.23 亿，净利润分别为 3.51 亿和 4.61 亿，EPS 分

别为 0.42/0.55 元，现价对应 PE28/21 倍。公司传统业务重回高

速增长通道，供应链金融业务即将放量，汇联易发展值得期待，

上调至“买入”的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；业务整合风险。 
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相关研究 

云 Mart 及供应链金融稳步推进 

2016 年 4 月 6 日 

汉得信息：“云 Mart”打造云分销的大

众点评 

2016 年 1 月 29 日 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 1,219 1,743 2,179 2,723

同比(+/-%) 21 43 25 25 

净利润(百万元) 214 236 351 461

同比(+/-%) 21 10 48 31 

毛利率(%) 39.6 36.7 39.1 39.7 

ROE(%) 12.4 12.3 16.1 18.2 

每股收益（元） 0.26 0.28 0.42 0.55

P/E 45 41 28 21 

P/B 6 5 4 4 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 10.31 / 15.68

市净率

流通A股市值(百万元)

4.5

7,536.42            

11.63

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

862.47

648.02

2.47

13.61
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汉得信息财务及盈利预测表 

 

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 1580.2 1817.5 2303.6 2910.0 营业收入 1218.8 1742.9 2178.6 2723.3

  现金 944.6 960.5 1235.5 1577.9 营业成本 729.9 1098.0 1321.3 1634.0

  应收款项 568.5 764.0 955.0 1193.8 营业税金及附加 5.7 5.2 6.5 8.2

  存货 1.1 1.7 2.0 2.5 营业费用 70.4 102.8 128.5 160.7

  其他 66.0 91.3 111.1 135.9 管理费用 223.9 285.1 354.2 435.1

非流动资产 528.2 430.6 282.6 122.5 财务费用 -24.4 -3.3 -3.8 -4.9 

  长期股权投资 0.0 -0.8 -0.8 -0.8 投资净收益 1.6 0.0 0.0 0.0

  固定资产 299.9 209.1 66.5 -88.7 其他 -43.6 -24.0 -14.6 -15.2 

  无形资产 59.8 53.9 48.5 43.6 营业利润 171.4 231.1 357.2 475.1

  其他 168.5 168.5 168.5 168.5 营业外净收支 27.7 21.5 17.6 17.5

资产总计 2108.4 2248.1 2586.3 3032.5 利润总额 199.1 252.5 374.8 492.6

流动负债 359.3 317.0 385.1 476.3 所得税费用 -15.7 16.2 24.0 31.5

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 0.6 0.0 0.0 0.0

  应付账款 11.7 21.1 25.3 31.3 归属母公司净利润 214.2 236.4 350.8 461.1

  其他 347.6 296.0 359.7 445.0 EBIT 193.5 257.7 373.4 490.2

非流动负债 6.6 6.6 6.6 6.6 EBITDA 215.1 440.6 561.1 682.6

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 6.6 6.6 6.6 6.6 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 365.9 323.6 391.7 482.9 每股收益(元) 0.26 0.28 0.42 0.55

  少数股东权益 10.6 10.6 10.6 10.6 每股净资产(元) 2.07 2.29 2.61 3.04

  归属母公司股东权益 1731.9 1913.9 2184.0 2539.1 发行在外股份(百万股） 835.4 835.4 835.4 835.4

负债和股东权益总计 2108.4 2248.1 2586.3 3032.5 ROIC(%) 12.5% 13.7% 19.9% 26.2%

ROE(%) 12.4% 12.3% 16.1% 18.2%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 39.6% 36.7% 39.1% 39.7%

经营活动现金流 206.1 141.5 415.4 500.8 EBIT Margin(%) 15.9% 14.8% 17.1% 18.0%

投资活动现金流 -133.7 -71.2 -59.7 -52.4 销售净利率(%) 17.6% 13.6% 16.1% 16.9%

筹资活动现金流 52.4 -54.4 -80.7 -106.0 资产负债率(%) 17.4% 14.4% 15.1% 15.9%

现金净增加额 140.6 15.9 275.0 342.4 收入增长率(%) 20.8% 43.0% 25.0% 25.0%

企业自由现金流 285.2 48.9 334.3 426.2 净利润增长率(%) 20.8% 10.3% 48.4% 31.4%
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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