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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] 
业绩基本符合预期，18 年业绩高增长有望持

续 

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 2,269 2,977 3,868 

同比(+/-%) 40  33  31  30  

净利润(百万元) 241 339 408 549 

同比(+/-%) 13  40  20  35  

毛利率(%) 38.6  38.8  39.6  40.5  

ROE(%) 11.7  14.3  14.9  17.0  

每股收益（元） 0.28 0.40 0.48 0.64 

P/E 48  34  28  21  

P/B 5.6  4.9  4.2  3.6  
 

事件： 

公司发布 2017 年年度业绩预告，实现归母净利润 33,069.34~35,483.16 万

元，同比增长 37%~47%。报告期内非经常性损益约为 8400 万元，实现归

母扣非净利润 24,669.34~27,083.16 万，同比增长 12%~23%。 

 

投资要点： 

 业绩基本符合预期。报告期公司非经常性损益主要由投资收益和政府补

贴两部分构成。2017 年公司两家控股子公司汉得知云和上海甄汇信息（汇

联易）均变成公司参股子公司，因此形成投资收益，我们预计规模在 5000

万上下，政府补贴规模预计 3000 万左右。考虑过去两年政府补贴规模均

在 3000 万左右，我们认为在归母扣非净利润基础上再加上政府补贴，可

以更好反映出公司实际业绩情况，因此 17 年实际业绩预计在 2.8-3.0 亿元

范围内，基本符合预期。按中值 2.9 亿计算，2017 年同等口径的归母净利

润同比增长 20%，若再剔除 2016 年近 3000 万的汇兑收益以及所得税抵扣

的等非经常性经营因素影响，公司归母净利润同比增速达 37%左右，保持

与公司营收增速同步。 

 企业信息化“新四化”驱动，营收高增长态势有望持续。前三季度，公

司营收继续保持高增长，实现连续 5 个季度同比增速超过 30%，这验证了

我们此前认为企业信息化已进入一个新发展周期的观点，即目前国内企业

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，有望持续三到五年以上，公司营收高增速的

状态仍将持续。我们预计 2017 年全年和 2018 年公司营收有望继续保持超

过 30%的增速，同时由于汇兑等非经常性因素将在 2018 年基本消除，18

年公司净利润增速有望和营收增速保持同步。 

 

 投资建议：预计 2017-2019 年净利润分别为，3.39/4.08/5.49 亿元，预计

EPS 分别为 0.40/0.48/0.64 元，现价对应 34/28/21 倍 PE。维持“买入”投

资评级。 

 风险提示：智能制造业务发展不及预期；云业务发展不及预期 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 13.50 

一年最低/最高价 9.38/14.03 

市净率（倍） 5.04 

流通 A 股市值（百

万元） 

8,963 

基础数据  

每股净资产（元） 2.68 

资本负债率（%） 24.05 

总股本（百万股） 858 

流通 A 股（百万股） 664 
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非经常性因素在四季度有望消除 

-20171027 

2． 汉得信息深度报告：传统实

施份额提升，智能制造和云业务

迎来估值和业绩齐升新机遇 

-20170918 

3． 汉得信息：净利润增长拐点

确 立，企业信息化新周期开启新 

一轮增长 -20170821  

4． 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 
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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  2332.1  2999.0  3782.9    营业收入 1710.2  2269.4  2976.9  3867.8  

现金 742.5  1136.6  1371.7  1710.1    营业成本 1040.0  1374.3  1780.0  2278.0  

应收款项 1195.1  1080.1  1475.9  1879.2    营业税金及附加 9.8  13.6  17.9  23.2  

存货 0.9  1.6  1.9  2.5    营业费用 123.3  154.3  202.4  270.7  

其他 115.0  113.8  149.5  191.0    管理费用 299.1  403.0  526.2  701.0  

非流动资产 583.8  597.5  517.4  433.7    财务费用 -34.7  -3.3  -4.4  -5.4  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 -4.7  50.0  0.0  0.0  

固定资产 323.4  343.0  268.2  189.2    其他 -66.5  -54.2  -60.7  -58.3  

无形资产 58.8  53.0  47.7  42.9    营业利润 201.5  323.3  394.0  542.0  

其他 201.5  201.5  201.5  201.5    营业外净收支 31.6  29.7  30.6  30.2  

资产总计 2637.3  2929.6  3516.4  4216.5    利润总额 233.1  352.9  424.7  572.1  

流动负债 556.2  533.1  739.6  927.9    所得税费用 1.2  3.5  4.2  5.7  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -9.5  10.5  12.6  17.0  

应付账款 26.0  24.6  32.1  40.9    归属母公司净利润 241.4  338.9  407.8  549.4  

其他 530.1  508.6  707.6  887.1    EBIT 243.5  330.1  455.7  599.6  

非流动负债 9.0  9.9  11.5  12.8    EBITDA 268.3  377.5  506.4  653.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 9.0  9.9  11.5  12.8    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 565.2  543.0  751.2  940.7    每股收益(元) 0.28  0.40  0.48  0.64  

少数股东权益 7.5  17.0  28.6  44.7    每股净资产(元) 2.39  2.76  3.19  3.77  

归属母公司股东权益 2064.5  2369.6  2736.6  3231.1    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  2929.6  3516.4  4216.5    ROIC(%) 12.7% 16.6% 23.5% 28.6% 

            ROE(%) 11.7% 14.3% 14.9% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.6% 38.8% 39.6% 40.5% 

经营活动现金流 -270.5  478.8  312.0  426.6    EBIT Margin(%) 14.2% 14.5% 15.3% 15.5% 

投资活动现金流 -138.4  -50.9  -36.1  -33.3    销售净利率(%) 14.1% 14.9% 13.7% 14.2% 

筹资活动现金流 189.4  -33.9  -40.8  -54.9    资产负债率(%) 21.4% 18.5% 21.4% 22.3% 

现金净增加额 -204.4  394.1  235.1  338.4    收入增长率(%) 40.3% 32.7% 31.2% 29.9% 

企业自由现金流 -215.4  347.4  241.0  358.7    净利润增长率(%) 12.7% 40.4% 20.3% 34.7% 

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



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

免责及评级说明部分 
 

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
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