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[Table_Main] 
百度战略入股，深度合作开启汉得新发展期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,325 2,871 3,591 4,459 

同比（%） 36.0% 23.5% 25.1% 24.2% 

归母净利润（百万元） 324 389 497 635 

同比（%） 34.1% 20.2% 27.6% 28.0% 

每股收益（元/股） 0.36 0.44 0.56 0.72 

P/E（倍） 34.57 28.76 22.54 17.61      
 

事件：公司公告，1）汉得两位实际控制人合计拟转让 4665.5483 万股无限
售流通股（合计占公司总股本 5.26%）给百度网讯科技，并将其中 5%的
股份的表决权委托给百度行使，转让价为 12.40 元的 95%，转让总额合计
5.5 亿元。2）公司与百度签署了《战略合作框架协议》，基于百度 ABC 智
能云，百度向汉得信息提供人工智能、大数据、云服务及物联网为一体的
云计算服务等先进技术支持，双方共同拓展工业制造、金融、教育、医疗
等领域的合作，并由汉得信息负责具体合作项目的交付落地。 

 双方合作深入到经营层面。本次股权转让不仅仅体现在财务上百度获得
汉得 5.26%的股权，还体现在百度获得额外 5%股份的表决权，并拥有 2

个非独立董事会席位（汉得董事会由 4 名非独立董事和 3 名独立董事构
成）。同时，在本次协议约定的具体合作领域，若汉得拟与其他主体进
行合作之前，应事先征求百度的意见。从本次协议细节可看出，百度入
股不止作为财务投资，而是战略合作卡位产业互联网流量，深入汉得信
息经营层面。本次股权转让后，尽管两位控股股东仍为实际控制人，但
持股比例降至 15.77%。汉得作为国内企业服务实施的龙头企业，拥有
的核心资源是积累的几千家中大型客户资源和 1 万多名顾问资源，而这
些资产的延续和发展只能源自管理文化和传承，而非取得公司控制权，
所以不用担心恶意收购。同时，本次协议的细节更体现出百度认可汉得
的服务能力以及转向产业互联领域的决心，开放合作已成为产业互联网
生态运营的必经之路，我们认为某种程度上未来汉得会优先推荐使用百
度云相关产品，但仍尊重客户选择的市场行为，从公司发展历史看，在
传统 ERP 时代汉得与 SAP 的合作并不影响公司与 Oracle 的合作，在产
业互联时代公司与百度的合作也不会从根本上影响对外的开放合作。 

 存量能力深化、新增空间开启，汉得迈入全新发展期。产业互联网已进
入 ABCT 技术融合的第二阶段发展，本次双方合作将围绕产业互联网在
云计算、共享服务、垂直业务等领域展开，即共同打造基于百度云的云
基础产品和汉得行业信息化场景化经验的混合云管理解决方案，共同推
广建立在百度云基础上的汉得标准化共享服务，在工业/金融/医疗等垂
直领域合作，并由汉得信息负责具体合作项目的交付落地。基于百度
ABC 智能云，百度向汉得信息提供人工智能、大数据、云服务及物联
网为一体的云计算服务等先进技术支持，双方联合开发智能硬件产品以
及其他具体合作领域的新产品/服务。对于汉得而言，引入百度先进的
ABC、IOT 技术，有助于打造更完善更先进的企业数字化转型解决方案，
另一方面借助百度拥有大量政府央企和中小型客户的流量优势，推广公
司的方案和经市场验证的以汇联易、HSRM、CRM、HR 系统、销售管
理系统等为代表的标准化产品和服务。 

 投资建议：预计 2018-2020 年净利润分别为 3.89/4.97/6.35 亿元，现价对
应 29/23/18 倍 PE。维持“买入”评级。 

 风险提示：与 SAP 停止合作对公司业务的影响超出预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.61 

一年最低/最高价 9.11/18.29 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
8742.78 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.23 

资产负债率(%) 20.91 

总股本(百万股) 887.58 

流通A股(百万股) 693.32  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汉得信息（300170）：营收

继续保持较高增速，四大核心业

务持续向好》2018-10-26 

2、《汉得信息（300170）：Q2 单

季营收增速 41%，自有产品开辟

新增长点》2018-08-28 

3、《汉得信息：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》2018-04-21  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
汉得信息三大财务预测表 

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

流动资产 2,422 3,355 3,133 4,544   营业收入 2,325 2,871 3,591 4,459 

现金 696 1,734 931 2,475   减:营业成本 1,451 1,744 2,162 2,710 

应收账款 1,417 1,454 1,811 1,756   营业税金及附加 12 13 18 23 

存货 1 3 1 4   营业费用 162 187 251 290 

其他流动资产 308 164 391 309   管理费用 384 485 600 736 

非流动资产 725 782 938 1,109   财务费用 8 -1 16 19 

长期股权投资 56 67 80 95   资产减值损失 89 109 119 125 

固定资产 319 395 515 646   加:投资净收益 53 12 16 19 

在建工程 0 15 16 19   其他收益 -0 1 0 0 

无形资产 129 139 150 163   营业利润 274 347 442 576 

其他非流动资产 220 166 177 187   加:营业外净收支 30 27 29 29 

资产总计 3,147 4,137 4,071 5,653   利润总额 304 374 471 606 

流动负债 674 1,287 764 1,764   减:所得税费用 -0 -6 -11 -5 

短期借款 183 37 44 53   少数股东损益 -19 -10 -15 -25 

应付账款 15 53 27 68   归属母公司净利润 324 389 497 635 

其他流动负债 476 1,197 693 1,644   EBIT 295 344 433 558 

非流动负债 17 7 8 10   EBITDA 326 375 471 606 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 17 7 8 10   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 692 1,295 772 1,773   每股收益(元) 0.36 0.44 0.56 0.72 

少数股东权益 -5 -15 -30 -55   每股净资产(元) 2.77 3.22 3.75 4.43 

归属母公司股东权益 2,460 2,857 3,329 3,934   

发行在外股份(百万

股) 854 888 888 888 

负债和股东权益 3,147 4,137 4,071 5,653   ROIC(%) 11.1% 12.0% 13.1% 14.1% 

       ROE(%) 12.4% 13.3% 14.6% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 37.6% 39.3% 39.8% 39.2% 

经营活动现金流 -25 1,281 -597 1,778   销售净利率(%) 13.9% 13.6% 13.8% 14.3% 

投资活动现金流 -176 -100 -173 -195 

 

资产负债率(%) 22.0% 31.3% 19.0% 31.4% 

筹资活动现金流 169 -143 -33 -39   收入增长率(%) 36.0% 23.5% 25.1% 24.2% 

现金净增加额 -43 1,039 -804 1,544   净利润增长率(%) 34.1% 20.2% 27.6% 28.0% 

折旧和摊销 32 31 38 48  P/E 34.57 28.76 22.54 17.61 

资本开支 96 109 132 145  P/B 4.55 3.92 3.36 2.85 

营运资本变动 -404 866 -1,113 1,123  EV/EBITDA 32.75 25.31 21.84 14.40 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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