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[Table_Main] 
Q1 收入恢复高增长，自主云产品不断发展扩

充 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,865 3,662 4,603 5,726 

同比（%） 23.2% 27.8% 25.7% 24.4% 

归母净利润（百万元） 387 462 562 674 

同比（%） 19.5% 19.4% 21.8% 19.8% 

每股收益（元/股） 0.44 0.52 0.63 0.76 

P/E（倍） 38.68 32.41 26.61 22.22      
 

事件：公司 2018 年实现收入 28.65 亿元，同比增长 23.24%；实现归母净
利润 3.87 亿元，同比增长 19.50%，与此前业绩快报基本一致。2019 年 Q1

实现收入 7.02 亿元，同比增长 32.11%，实现归母净利润 0.66 亿元，同比
增长 10.24%，此前一季报业绩预告显示，收入 6.8-7.17 亿元，归母净利润
0.65-0.675 亿元。 

 19Q1 收入恢复高增速，打消市场疑虑。年报软件实施业务收入 19.34

亿元，同比增长 24.58%，毛利率 35.07%，同比下降 3.55pct；客户支持
业务收入 4.95亿元，同比增长 27.56%，毛利率 40.46%，同比提高 0.90pct。
公司整体毛利率 35.76%，同比下降 1.84pct；销售费用和管理费用增速
分别为 9.30%、18.76%，均低于营收增速，费用管控效果良好；净利率
13.55%，同比提高 0.44pct。研发投入 4.03 亿元，占营收比例 14.05%，
其中资本化比例 44.10%。经营性现金流净额 2.02 亿元，17 年同期为-0.25

亿元，可见 18 年公司在客户管理、回款要求、组织 kpi 优化等方面效
果明显。由于 18Q4 公司单季度增速仅为 3.4%，下降明显，市场担心公
司较高增速将被经济后周期所影响，19Q1 公司收入增速恢复高增速，
打消市场疑虑。 

 自主云产品不断发展扩充。核心主业领域，oracle 云产品成为亮点，
Netsuite 推广迅速，实施项目数量快速增长。智能制造领域，团队快速
扩充，得益于 17 年新能源汽车、锂电池、食品加工、新材料等新行业
的开拓，18 年进入密集的交付上线期，初步具备了规模化的实施能力，
未来有望在新产品研发和新的实施方法上突破传统，一方面继续拓展新
行业，一方面有效控制项目成本风险。公司自有云产品也在不断发展，
先后有汇联易（一站式商旅及费用管理平台），云 SRM（供应商关系管
理平台），OneContract（一诺智能合同管理平台，致力于合同全生命周
期管理），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，提高企业跨云资
源管理的效率）、Choerodon（猪齿鱼数字化平台，为企业提供数字化转
型的企业级应用容器平台支持），其中汇联易新签合同金额接近 7000 万
元，实现收入 2000 多万元。运维业务的收入及利润同比大幅增长，尤
其是大型整体运维项目与互联网运维等新业务取得突破性进展。此外，
公司供应链金融业务稳步推进，保理公司实现收入 2400 多万，继续保
持盈利。 

 投资建议：预计 2019-2021 年净利润分别为 4.62/5.62/6.74 亿元，EPS

分别为 0.52/0.63/0.76 亿元，现价对应 32/27/22 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。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.86 

一年最低/最高价 9.11/21.10 

市净率(倍) 4.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
11803.20 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.40 

资产负债率(%) 21.53 

总股本(百万股) 887.58 

流通A股(百万股) 700.07  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《汉得信息（300170）：百度

战略入股，深度合作开启汉得新

发展期》2019-03-03 

2、《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 

3、《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  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,831 4,245 3,508 5,648   营业收入 2,865 3,662 4,603 5,726 

现金 866 1,897 936 2,737   减:营业成本 1,841 2,242 2,832 3,597 

应收账款 1,745 1,917 2,268 2,313   营业税金及附加 17 20 25 31 

存货 0 2 0 3   营业费用 177 239 322 372 

其他流动资产 219 429 304 595   管理费用 207 619 741 922 

非流动资产 988 1,121 1,331 1,545   财务费用 -19 6 32 38 

长期股权投资 159 183 212 246   资产减值损失 103 139 152 160 

固定资产 302 432 568 709   加:投资净收益 72 31 38 49 

在建工程 0 0 0 0   其他收益 0 -0 -0 -0 

无形资产 283 312 347 384   营业利润 419 428 536 654 

其他非流动资产 244 193 205 206   加:营业外净收支 12 25 25 23 

资产总计 3,818 5,365 4,839 7,192   利润总额 430 453 561 677 

流动负债 847 1,948 899 2,619   减:所得税费用 42 3 15 22 

短期借款 255 88 105 126   少数股东损益 1 -11 -17 -19 

应付账款 70 16 86 44   归属母公司净利润 387 462 562 674 

其他流动负债 522 1,845 708 2,448   EBIT 420 422 524 629 

非流动负债 32 12 14 17   EBITDA 461 462 573 691 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 32 12 14 17   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 879 1,960 913 2,635   每股收益(元) 0.44 0.52 0.63 0.76 

少数股东权益 -4 -15 -32 -51   每股净资产(元) 3.32 3.85 4.46 5.19 

归属母公司股东权益 2,944 3,420 3,958 4,608   

发行在外股份(百万

股) 873 888 888 888 

负债和股东权益 3,818 5,365 4,839 7,192   ROIC(%) 11.8% 12.0% 12.5% 12.8% 

       ROE(%) 13.2% 13.2% 13.9% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.8% 38.8% 38.5% 37.2% 

经营活动现金流 202 1,365 -706 2,064   销售净利率(%) 13.5% 12.6% 12.2% 11.8% 

投资活动现金流 -328 -171 -216 -224 

 

资产负债率(%) 23.0% 36.5% 18.9% 36.6% 

筹资活动现金流 280 -164 -38 -39   收入增长率(%) 23.2% 27.8% 25.7% 24.4% 

现金净增加额 172 1,031 -960 1,801   净利润增长率(%) 19.5% 19.4% 21.8% 19.8% 

折旧和摊销 41 40 49 62  P/E 38.68 32.41 26.61 22.22 

资本开支 198 178 167 176  P/B 5.08 4.38 3.78 3.25 

营运资本变动 -277 886 -1,291 1,359  EV/EBITDA 31.13 28.43 24.61 17.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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