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 [Table_Title] 汉得信息(300170) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 软件开发及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
净利润增长拐点确立，企业信息化新周期开

启新一轮增长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,710 2,414 3,334 4,544 

同比(+/-%) 40  41  38  36  

净利润(百万元) 241 334 459 628 

同比(+/-%) 13  38  37  37  

毛利率(%) 38.6  37.4  37.1  36.8  

ROE(%) 11.7  14.1  16.5  18.8  

每股收益（元） 0.28 0.39 0.54 0.73 

P/E 40  29  21  15  

P/B 4.6  4.0  3.4  2.9  
 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，实现营收 9.55 亿元，同比增长 32.26%；实现归

母净利润 1.29 亿元，同比增长 22.83%。 

投资要点： 

 营业利润同比增长 37.3%，利润增长拐点趋势确认：上半年公司收入增

长 32.3%，营业利润同比增长 37.3%，但归母净利润同比增长 22.8%，主

要是受营业外收入和税收的季节性波动影响，考虑到去年同期还有汇兑收

益，今年的增长实际更好。上半年毛利率同比上升 0.89ppt，管理和销售费

用率同比合计下降 1.39ppt，控本增效显著，中报公司利润已迎来拐点，预

计全年利润增长有望与营收增长持平。 

 云和软件业务快速发展：除了报表列出的软件实施和客户支持业务，公

司上半年云、软件、运维业务实现营收 1.78 亿元。其中，汇联易，云 SRM

上半年合同金额均达到 1000 多万，汇联易新增客户数超过 50 家，自有软

件 MES 呈翻倍增长趋势，未来云和软件业务将成为公司另一业绩增长点。 

 企业信息化新周期推动传统实施业务继续保持高增长：中报显示，公司

上半年实施业务实现营收 6.59 亿元，同比增长 21.75%。由于统计口径的

不同（去年同期实施业务包括云业务收入），实际增速会比 21.75%更高。

目前国内企业信息化开支进入由智能化、互联网化、云化、国产化带来的

新投入周期，相对传统受经济周期影响的开支，新周期更多受技术升级和

业务升级需求驱动，受经济波动影响较小，主要体现在：1、移动与互联

带来 ERP 技术架构的演变，ERP 逐渐与业务部门结合，产生了大量新增

前、中台信息化需求；2、大数据分析和人工智能推动企业软件向智能化

升级，尤其制造领域“中国制造 2025”战略稳步推进，传统制造企业的智

能工厂和工业互联网转型升级需求强烈，目前智能制造在国内渗透率预计

仅 20%左右，市场规模将是 ERP 的数倍，公司智能制造业务保持翻倍增

长；3、公司品牌和竞争力持续提升，在传统 ERP 实施领域逐步蚕食 IBM、

埃森哲等国际厂商市场份额，在智能制领域逐步替代西门子、GE 等国外

厂商；4、企业营销、采购、人力等云化需求趋势明显，公司一方方面推

出 SaaS 产品 SRM、汇联易等，一方面推出云迁移、云运维等新业务。 

 投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.39/0.54/0.73 元，现价对应

29/21/15 倍 PE。维持“买入”投资评级。 

 风险提示：新业务发展不及预期；传统实施业务高增长持续性不及预期 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 11.12 

一年最低/最高价 9.38/14.30 

市净率（倍） 4.43 

流通 A 股市值（百

万元） 

7300 

基础数据  

每股净资产（元） 2.53 

资本负债率（%） 23.93 

总股本（百万股） 858 

流通 A 股（百万股） 656 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 汉得信息：与巨头合作深化

生态链价值，静待 17 年中报利润

拐点 -20170707 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 21 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2053.5  2335.7  3089.8  4060.5    营业收入 1710.2  2414.4  3333.7  4544.1  

现金 742.5  888.6  1096.3  1347.5    营业成本 1040.0  1503.2  2086.4  2856.2  

应收款项 1195.1  1323.0  1826.7  2489.9    营业税金及附加 9.8  7.2  10.0  13.6  

存货 0.9  2.3  3.1  4.3    营业费用 123.3  164.2  226.7  304.5  

其他 115.0  121.9  163.7  218.8    管理费用 299.1  404.3  555.4  745.5  

非流动资产 583.8  488.1  318.0  134.7    财务费用 -34.7  -2.9  -3.5  -4.3  

长期股权投资 0.0  -0.8  -0.8  -0.8    投资净收益 -4.7  0.0  0.0  0.0  

固定资产 323.4  234.4  69.7  -108.9    其他 -66.5  -24.1  -14.7  -15.2  

无形资产 58.8  53.0  47.7  42.9    营业利润 201.5  314.3  444.0  613.4  

其他 201.5  201.5  201.5  201.5    营业外净收支 31.6  21.5  17.6  17.5  

资产总计 2637.3  2823.7  3407.8  4195.2    利润总额 233.1  335.8  461.6  630.9  

流动负债 556.2  442.0  612.6  835.0    所得税费用 1.2  1.7  2.3  3.2  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -9.5  0.0  0.0  0.0  

应付账款 26.0  28.8  40.0  54.8    归属母公司净利润 241.4  334.1  459.3  627.8  

其他 530.1  413.1  572.6  780.3    EBIT 243.5  341.5  460.5  629.1  

非流动负债 9.0  9.0  9.0  9.0    EBITDA 268.3  547.5  671.5  845.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 9.0  9.0  9.0  9.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 565.2  451.0  621.6  844.0    每股收益(元) 0.28  0.39  0.54  0.73  

少数股东权益 7.5  7.5  7.5  7.5    每股净资产(元) 2.39  2.76  3.24  3.90  

归属母公司股东权益 2064.5  2365.2  2778.6  3343.6    发行在外股份(百万股） 862.5  857.9  857.9  857.9  

负债和股东权益总计 2637.3  2823.7  3407.8  4195.2    ROIC(%) 12.7% 15.6% 19.3% 23.8% 

            ROE(%) 11.7% 14.1% 16.5% 18.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.6% 37.4% 37.1% 36.8% 

经营活动现金流 -270.5  255.2  314.6  366.5    EBIT Margin(%) 14.2% 14.1% 13.8% 13.8% 

投资活动现金流 -138.4  -75.8  -61.0  -52.5    销售净利率(%) 14.1% 13.8% 13.8% 13.8% 

筹资活动现金流 189.4  -33.4  -45.9  -62.8    资产负债率(%) 21.4% 16.0% 18.2% 20.1% 

现金净增加额 -204.4  146.1  207.7  251.3    收入增长率(%) 40.3% 41.2% 38.1% 36.3% 

企业自由现金流 -215.4  161.2  232.5  292.3    净利润增长率(%) 12.7% 38.4% 37.5% 36.7% 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所（2017 年股本变动原因为公司回购注销）
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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