
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

2018 年 08 月 19 日 

华胜天成（600410.SH） 计算机/计算机应用 
 

业务结构优化助力毛利率提升 3.2%，推动四大行业云落地 

 半年报点评 

   
田杰华（分析师） 刘航（联系人） 孙业亮（联系人） 

tianjiehua@xsdzq.cn 

证书编号：S0280517050001 

liuhang1@xsdzq.cn 

证书编号：S0280118020016 

sunyeliang@xsdzq.cn 

证书编号：S0100117080083    
 集成业务占比下降，优化业务结构助力毛利率提升 3.2% 

公司发布 2018 半年报：营收为 22.3 亿，下降 12.32%，归母净利润为 1153 

万元，较去年同期降低 92.45%，主要因为投资收益同比降低约 1.78 亿。剔

除投资收益影响后，归属于上市公司股东的净利润由去年同期的-3062 万元

增长至约 646 万元，较去年同期增长约 3708 万元。主要因为不断优化业务

结构，公司优先选择毛利相对较高，回款较好的项目和客户，企业 IT 系统解

决方案营业收入由去年同期占比的 91%下降至 75%，云计算产品及服务占比

由 9%提升至 25%。  

 推动“一个核心+四朵云”战略，行业云落地进展良好 

公司大力推动“一个核心+四朵云”产业发展战略，四朵行业云逐步落

地。（1） 物流云：控股子公司风火轮定位于在跨境贸易领域打造数字物流

综合服务云平台；（2）旅游云： 将原有产品和服务进行云计算转型，陆续

推出针对政府、景区的不同的旅游云 SaaS 产品和交付模式，并在全域旅游

领域进行了深入推广；（3）安监云： 与参股公司和润恺安等共同建设安全

生产“一站式”智能公共服务数字平台；（4） 零售云： 子公司 GD 公司是

新一代的大型电子商务、数字化转型、 DevOps 和大数据解决方案服务提供

商， GD 公司已超额完成第一个承诺期业绩， 收入 7230 万美元，税前利

润 1535 万美元（未经审计）。 

 投资物联网、芯片和自主可控，协同主业发展 

（1）芯片领域取得新进展： 全资子公司华胜信泰拟出资 10 亿元与相

关各方共同发起设立北京集成电路尖端芯片股权投资中心（有限合伙），聚

焦集成电路高端及专用芯片设计方向。该集成电路投资中心为北京市集成电

路产业发展股权投资基金尖端芯片投资子基金。（2） 服务器新品聚焦自主

可控自主： 参股公司华胜信息发布具有自主可控、高性能计算能力的 TOP 

Server 服务器和国威天成服务器，采用国产高性能处理器与可信计算技术，

对抢占自主可信安全产品市场具有战略性意义。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.26、0.33 和 0.43 元，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：行业云落地进展不及预期、国产服务器研发进展延迟、集成业

务占比大幅下滑导致主营业务波动 

财务摘要和估值指标 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4800  5,431  7,112  9,231  11,610  

增长率(%) 0.1  13.1  30.9  29.8  25.8  

净利润(百万元) 35.8  228  283  369  472  

增长率(%) -30.8  537.0  23.5  29.6  27.7  

毛利率(%) 17.6  17.0  21.0  21.6  22.0  

净利率(%) 0.7  4.2  4.0  4.0  4.0  

ROE(%) 0.8  4.5  5.4  6.5  7.8  

EPS(摊薄/元) 0.03 0.21  0.26  0.33  0.43  

P/E(倍) 247.26 38.8  31.4  24.2  19.0  

P/B(倍) 1.85 1.8  1.7  1.6  1.5  
 

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.17 

收盘价(元)： 8.03 

一年最低/最高(元)： 7.68/13.27 

总股本(亿股)： 11.02 

总市值(亿元)： 88.52 

流通股本(亿股)： 10.95 

流通市值(亿元)： 87.94 

近 3 月换手率： 114.03% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.38 -11.19 2.17 

绝对 -8.75 -27.61 -11.04 
 

相关报告  
《归母净利润增长 536%，云计算业务

发力》2018-04-19 

《业绩大幅增长，转型云计算效果明显》

2017-10-21 
 

  

-14%

-6%

2%

10%

18%

26%

34%

42%

2017/08 2017/11 2018/02 2018/05 2018/08 

华胜天成 沪深300 

http://www.hibor.com.cn/


 

 

2018-08-19 华胜天成  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7688  7513  7867  10374  12137  
 

营业收入 4800  5431  7112  9231  11610  

  现金 2328  1938  1422  1569  1741  
 

营业成本 3954  4505  5618  7234  9052  

  应收账款 2274  2930  2974  4778  5328  
 

营业税金及附加 25  19  25  33  42  

  其他应收款 89  279  118  480  264  
 

营业费用 243  305  391  508  639  

  预付账款 212  420  407  666  684  
 

管理费用 440  519  661  877  1091  

  存货 1250  740  1449  1466  2387  
 

财务费用 84  136  121  193  257  

  其他流动资产 1536  1206  1496  1416  1732  
 

资产减值损失 74  67  88  114  144  

非流动资产 2407  4533  4725  4986  5249  
 

公允价值变动收益 0  -3  -1  -1  -1  

  长期投资 402  914  970  1045  1140  
 

投资净收益 50  358  125  146  170  

  固定资产 492  457  545  674  827  
 

营业利润 30  254  331  417  554  

  无形资产 763  903  947  1003  1017  
 

营业外收入 28  11  27  27  23  

  其他非流动资产 751  2259  2263  2264  2265  
 

营业外支出 10  9  9  9  9  

资产总计 10095  12046  12592  15361  17386  
 

利润总额 49  256  350  435  568  

流动负债 3806  6084  6360  8809  10393  
 

所得税 9  12  40  34  55  

  短期借款 398  2245  1823  3765  3548  
 

净利润 40  245  310  400  514  

  应付账款 1309  1433  1589  2485  2760  
 

少数股东损益 4  17  27  31  42  

  其他流动负债 2099  2406  2948  2559  4085  
 

归属母公司净利润 36  228  283  369  472  

非流动负债 1007  489  448  407  366  
 

EBITDA 183  497  577  742  953  

  长期借款 898  205  164  123  82  
 

EPS（元） 0.03 0.21  0.26  0.33  0.43  

  其他非流动负债 110  284  284  284  284  
  

     

负债合计 4813  6573  6808  9216  10759  
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 496  599  626  657  699  
 

成长能力 

       股本 1104  1103  1103  1103  1103  
 

营业收入(%) 0.1  13.1  30.9  29.8  25.8  

  资本公积 2579  2537  2537  2537  2537  
 

营业利润(%) (58.4) 742.0  30.2  25.9  33.0  

  留存收益 1130  1314  1625  2025  2538  
 

归属于母公司净利润(%) (30.8) 537.0  24.3  30.3  27.7  

归属母公司股东权益 4786  4874  5157  5488  5927  
 

获利能力      

负债和股东权益 10095  12046  12592  15361  17386  
 

毛利率(%) 17.6  17.0  21.0  21.6  22.0  

      
 

净利率(%) 0.7  4.2  4.0  4.0  4.1  

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 0.8  4.5  5.4  6.5  7.8  

经营活动现金流 130  -895  1142  -1227  1022  
 

ROIC(%) 0.8  3.9  5.1  5.4  6.8  

  净利润 40  245  310  400  514  
 

偿债能力      

  折旧摊销 120  149  148  179  209  
 

资产负债率(%) 47.7  54.6  54.1  60.0  61.9  

  财务费用 84  136  121  193  257  
 

净负债比率(%) -19.5  25.8  10.5  38.4  29.1  

  投资损失 -50  -358  -125  -146  -170  
 

流动比率 2.0  1.2  1.2  1.2  1.2  

  营运资金变动 -90  -1063  687  -1853  211  
 

速动比率 1.7  1.1  1.0  1.0  0.9  

  其他经营现金流 25  -4  1  1  1  
 

营运能力      

投资活动现金流 -1385  -1676  -216  -295  -303  
 

总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.7  0.7  

  资本支出 370  188  135  187  167  
 

应收账款周转率 2.3  2.1  2.4  2.4  2.3  

  长期投资 -1266  -808  -56  -109  -95  
 

应付账款周转率 3.3  3.3  3.7  3.6  3.5  

  其他投资现金流 -2282  -2296  -136  -217  -231  
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2012  2152  -3265  -273  -329  
 

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.21  0.26  0.33  0.43  

  短期借款 -198  1847  -2245  0  0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.73  -0.46  1.04  -1.11  0.93  

  长期借款 2  -693  -41  -41  (41) 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.34  4.41  4.67  4.97  5.37  

  普通股增加 463  -2  0  0  0  
 

估值比率      

  资本公积增加 1896  -42  0  0  0  
 

P/E 387.54  60.84  48.96  37.57  29.41  

  其他筹资现金流 -151  1041  -979  -232  -288  
 

P/B 2.90  2.85  2.69  2.53  2.34  

现金净增加额 761  -441  -2339  -1795  389  
 

EV/EBITDA 73.49  32.5  26.6  23.1  17.6   
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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