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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] 
净利润增速逐步追上收入增速，云和智能制

造业务高速发展 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,325 3,076 4,005 5,120 

同比(+/-%) 36  32  30  28  

净利润(百万元) 324 382 514 681 

同比(+/-%) 34  18  35  32  

毛利率(%) 37.1  38.0  39.6  40.6  

ROE(%) 13.2  13.6  15.7  17.6  

每股收益（元） 0.38 0.44 0.59 0.78 

P/E 45  39  29  22  

P/B 5.9  5.3  4.5  3.8  
 

事件：公司发布 2017 年年报，实现营收 23.25 亿元，同比增长 35.95%；

实现归母净利润 3.24 亿元，同比增长 34.12%；实现归母扣非净利润 2.50

亿元，同比增长 13.36%。 

同时，发布 2018 年一季报，实现营收 5.31 亿元，同比增长 32.21%；实现

归母净利润 0.60 亿元，同比增长 26.63%；实现归母扣非净利润 0.52 亿元，

同比增长 19.81%。 

投资要点： 

 汇兑因素导致 17 年归母扣非净利润增速远低于营收增速。1、2017 年公

司营收比业绩快报少 3400 万，2018 年 Q1 营收比预告中值多 3300 万，主

要是收入确认于不同季度的原因，因此实质上 17 年和 18Q1 营收与此前预

告值基本相同。2、2017 年公司归母净利润比业绩快报少 2600 万，归母扣

非净利润少 600 万，但我们认为由于 2017 年公司处置了两家子公司，产

生 5500 万左右的投资收益（汇联易 4418 万元，知云 1147 万元），归母净

利润减去投资收益可认为是公司实际的业绩，即 2.68 亿元，基本符合此前

市场预期。3、2017 年公司归母扣非净利润增速远低于营收增速，主要系

汇兑因素造成（2016 年有 2029 万汇兑收益，2017 年却有 1285 万元汇兑

损失），若剔除汇兑影响，公司实际归母扣非净利润增速为 31%，与营收

增速基本保持一致。 

 2018 年 Q1 营收和净利润增速基本保持一致。公司已连续 7 个季度营收

增速保持 30%以上，由于智能制造行业景气度依旧旺盛，我们认为全年营

收保持 30%增速问题不大。与此同时，2018Q1 公司归母净利润增速 26.6%，

略低于营收的 32.2%增速，但考虑 480.7 万的投资损失，基本可以认为公

司 2018 年 Q1 营收和净利润增速保持一致。 

 四条业务线有条不紊推进，其中智能制造、云、运维业务均保持 80%以

上增速。分业务看，1、传统 ERP 及相关信息化服务：一方面，逐步拓展

至非 ERP 的企业信息化系统，如 CRM、HRMS、EPM、BI 等；另一方面，

以精益制造、互联网、电信、医药食品、零售、公用事业、流通贸易等积

累较为充分的行业作为试点，通过和行业内专业公司合作，提高垂直行业

的解决方案能力；同时，海外业务拓展顺利，海外营收占比由 5.69%提高

至 2017 年的 7.37%；2、智能制造：在智能制造成为当前中国制造业转型

升级重要战略的大背景下，智能制造市场机会大幅增长，公司已能提供基

于 MES、PLM、CPQ 等软件平台的智能制造解决方案，其中 MES 以自有 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 16.97 

一年最低/最高价 9.38/18.33 

市净率（倍） 5.62 

流通 A 股市值（百

万元） 

11,268 

基础数据  

每股净资产（元） 3.02 

资产负债率（%） 19.60 

总股本（百万股） 873 

流通 A 股（百万股） 664 
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为主，我们预计 2017 年 MES 营收翻倍增长。3、云业务：上云已经成了众多企业目前的改革重点，无论是

第三方云还是自有云业务均高速发展。其中，第三方云业务，公司和亚马逊、微软、阿里、华为、腾讯、

Oracle 等建立了覆盖 IaaS、PaaS、SaaS 的全面合作关系；自有云业务，公司目前拥有多款 SaaS 和 PaaS 产

品，其中汇联易和云 SRM 市场反应最强烈，2017 年均完成数千万合同金额。4、运维业务：专业化运维外

包正在逐渐成为企业 IT 服务的趋势，2017 年公司“客户支持”实现收入 3.88 亿，同比增长 81%。 

 以云业务为代表的创新业务高速发展。公司目前拥有多款 SaaS 和 PaaS 产品，包括汇联易（一站式商旅及费

用管理平台）、云 SRM（供应商关系管理平台）、HAP Cloud（面向微服务架构思想和分布式应用架构研发的

分布式应用开发平台）、HCMP（汉得融合云治理平台）等。其中，汇联易和云 SRM 高速发展，2017 年汇

联易新增 100 余家客户，包括滴滴出行、三一重工、玫琳凯等知名企业，完成合同金额 3000 多万，目前汇

联易已不并表，公司持有汇联易 42%股权；云 SRM 完成产品与实施合同金额达 4500 多万，18 年有望翻倍

增长。值得注意的是，公司内部培养的多个 SaaS 产品亦有望成为下一个“汇联易、SRM”，这不仅利于公

司探索新的商业模式和利润增长点，而且估值有望得到再次提升。此外，公司供应链金融业务模式得到验证，

2017 年年底公司放款余额 3 亿多元，供应链金融业务营收 2800 多万，已略有盈利。未来，公司会引入银行、

小额贷款公司等资金合作方，同时增加核心企业数量，扩大供应链金融撮合交易量，实现传统保理向金融技

术的转变。 

 

 投资建议：预计 2018-2020 年净利润分别为 3.82/5.14/6.81 亿元，预计 EPS 分别为 0.44/0.59/0.78 元，现价对

应 39/29/22 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 
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资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 2421.6  2820.2  3547.4  4544.4    营业收入 2325.0  3075.6  4005.1  5120.1  

现金 695.8  944.9  1021.3  1370.9    营业成本 1450.8  1874.9  2379.9  2990.0  

应收款项 1593.3  1715.1  2317.5  2908.9    营业税金及附加 11.8  30.8  40.1  51.2  

存货 0.7  1.4  1.5  2.1    营业费用 161.7  210.7  286.4  391.7  

其他 131.7  158.9  207.1  262.5    管理费用 391.7  518.3  719.7  936.8  

非流动资产 725.0  760.0  698.2  624.3    财务费用 8.3  1.6  -3.4  -4.2  

长期股权投资 56.4  84.6  126.9  162.1    投资净收益 53.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 319.0  335.0  239.4  137.7    其他 -80.2  -71.5  -76.8  -75.4  

无形资产 93.1  83.8  75.4  67.9    营业利润 273.9  367.9  505.7  679.1  

其他 256.6  256.6  256.6  256.6    营业外净收支 30.5  30.0  30.0  30.0  

资产总计 3146.6  3580.1  4245.6  5168.6    利润总额 304.4  397.9  535.7  709.1  

流动负债 674.5  748.1  928.9  1212.9    所得税费用 -0.3  4.0  5.4  7.1  

短期借款 183.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -19.0  11.8  15.9  21.1  

应付账款 15.2  30.3  36.2  46.9    归属母公司净利润 323.8  382.1  514.5  681.0  

其他 476.3  717.7  892.8  1166.0    EBIT 316.4  450.3  587.5  757.9  

非流动负债 17.4  22.8  29.8  35.9    EBITDA 346.6  502.5  642.6  815.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 17.4  22.8  29.8  35.9    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 691.9  770.9  958.7  1248.8    每股收益(元) 0.38  0.44  0.59  0.78  

少数股东权益 -4.9  5.7  20.3  40.3    每股净资产(元) 2.87  3.21  3.74  4.44  

归属母公司股东权益 2459.7  2803.6  3266.6  3879.5    发行在外股份(百万股） 857.9  873.0  873.0  873.0  

负债和股东权益总计 3146.6  3580.1  4245.6  5168.6    ROIC(%) 13.6% 17.9% 22.7% 26.3% 

            ROE(%) 13.2% 13.6% 15.7% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 37.1% 38.0% 39.6% 40.6% 

经营活动现金流 -25.0  549.6  206.1  484.6    EBIT Margin(%) 13.6% 14.6% 14.7% 14.8% 

投资活动现金流 -175.7  -79.3  -78.3  -66.9    销售净利率(%) 13.9% 12.4% 12.8% 13.3% 

筹资活动现金流 169.1  -221.2  -51.4  -68.1    资产负债率(%) 22.0% 21.5% 22.6% 24.2% 

现金净增加额 -43.5  249.1  76.4  349.6    收入增长率(%) 36.0% 32.3% 30.2% 27.8% 

企业自由现金流 -111.3  471.4  137.1  419.5    净利润增长率(%) 34.1% 18.0% 34.6% 32.4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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