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华胜天成 上证指数

公司研究 更新报告 信息技术业/计算机应用服务业 

 华胜天成的业务模式演进可以分为三个时期，从 09 年开始，公司进入新的

发展阶段，开始酝酿向高端 IT 服务转型 

 按照服务等级由低到高，我们将 IT 服务分为三类：IT 系统的维护及运营；

专业服务；解决方案服务。2010 年全球的 IT 服务市场规模将达 8160 亿美

元，增速达 4.5%。全球经济的复苏将为 IT 服务市场的增长提供动力。2008
年中国 IT 服务市场规模达 796 亿元，同比增长 16.4%，2009—2010 年的

年均复合增长率将达 18%左右，2010 年的市场规模将达 1106 亿元。 

 IT 服务合同的真正价值在于与客户长期的合作关系和今后重复的服务机

会。服务商必须一方面提高营运效率，在现有 IT 服务基础上增加客户粘性，

另一方面不断引入毛利较高的新服务项目，维持公司的增长和盈利能力。 

 高端 IT 服务在技术管理、服务管理和流程管理三个层面对服务商提出了更

高的要求。华胜天成的短板在于服务管理和流程管理。公司正在着手解决

这两个问题，重点建设标准化的服务等级协议（Service-Level Agreement）
和后台支持系统。转型成功后，高端服务影响将在收入增长、盈利水平以

及市场估值三方面得到反映。 

 维持公司的盈利预测，09 至 11 年的收入分别为 33.7、46.6 和 56.9 亿
元，净利润分别为 2.0、2.4 和 3.3 亿元，每股收益分别为 0.43 元、0.52 
元和 0.71 元。参考可比公司估值水平，我们认为公司合理价值区间在

20--22 元。维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 

 2010/01/06 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2945.4 2241.4 3368 4663 5694

(+/-%) 31.3 0.8 14.4 38.4 22.1

归属母公司净利润(百万元) 202.1 144.8 196.9 240.9 328.5

(+/-%)  13.3 -8.5 -2.6 22.3 36.4

EPS(元) 0.44 0.31 0.43 0.52 0.71

P/E(倍) 39.1 54.5 39.5 32.7 23.9

 

股  价 2009/12/31 

RMB16.98  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 461 

流通 A 股（百万股） 415 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 7115 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 5.34 

TRACING P/E (X)* 41.85 

EPS（元） 0.31 

股息率（%） 0.93 
*最近四季盈利计算。 
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转型中的华胜天成 

华胜天成的业务模式演进可以分为三个时期：第一个时期是 98—04 年，在此期

间公司确立了以代理销售硬件为主的业务模式；第二个时期是 04—09 年，公司

利用上市后的融资优势丰富产品线，相继开始代理 Avaya、F5、EMC 等公司的

产品，规模迅速扩大；第三个时期从 09 开始，公司开始酝酿向高端 IT 服务市场

转型。 

图 1  华胜天成营业收入及盈利情况（单位：百万元、%） 

 
资料来源：天软、华泰联合证券研究所 

图 1 显示公司收入增速从 09 年出现下滑（见图 1），但软件和服务业务增长稳定，

收入占比达 30%，贡献的毛利接近 50%（见图 2）。 

图 2  华胜天成软件+服务业务的收入及毛利情况（单位：百万元） 
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资料来源：天软、华泰联合证券研究所 

IT 服务是指信息技术服务商向其用户提供的信息咨询、软件定制、硬件运维等全

方位的服务。按照服务等级由低到高，我们简单的将 IT 服务分为三类：IT 系统的

维护及运营；专业服务；解决方案服务（见表 1）。 
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表 1 IT 服务的分类 

运维服务 硬件维修、软件维护升级、技术培训、应用托管服务 

专业服务 系统集成、应用实施、定制软件开发、 

解决方案 业务流程外包、系统营运外包、项目咨询、规划、全面解决方案

资料来源：华泰联合证券研究所 

我们对不同的 IT 服务业务做了一个简单的分析，就各自的毛利率水平及业务特点

进行了总结（见表 2）。 

表 2 不同 IT 服务的业务特点 
IT 服务分类 平均毛利率 经济效益分析 价值因素 主要风险 

运维服务 10%--20% 低利润率，高资本投入 人员、资源配置效率 前期投入高，资金利用率低 

专业服务 20%--30% 利润率、资本需求适中 行业经验、技术积累 在客户关系及运营效率竞争 

解决方案服务 50%以上 高利润率、低资本投入 高素质人才、独特服务 项目失败或有损信誉 

资料来源：华泰联合证券研究所 

华胜天成目前的服务主要集中在中低端的运维服务和专业服务，高端解决方案服

务仍未涉及。表 2 显示高端的服务业务毛利率较高，一旦公司成功切入该市场，

盈利能力将会有较大幅度提升。 

IT 服务市场前景广阔 

根据 Gartner 预测，2010 年全球的 IT 服务市场规模将达 8160 亿美元（见图 3），
增速达 4.5%。全球经济的复苏将为 IT 服务市场的增长提供动力。 

图 3  全球 IT 服务市场的规模及增长速度（单位：十亿美元，%） 

 
数据来源：Gartner 、2009 

IDC 将中国 IT 服务市场的发展分为三个阶段：2000 年以前，是产业的形成期，

IT 服务市场从无到有，但主要集中在系统运维等低端应用；从 2000 年前后进入

成长期，典型应用包括系统集成、软件定制等业务，一批本土企业成长壮大，利

用自身地域优势和客户关系在市场中崭露头角。2008 年席卷全球的金融危机对中

国的 IT 服务业有一定负面影响，IT 服务产业的发展速度将变缓，进入产业发展调
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整期。但未来，随着世界经济和中国经济的逐步复苏，IT 服务产业将在 2011 年

恢复高速增长，2011 年以后产业将进入成熟期，业务外包、全面解决方案等更复

杂、更高端的应用将会出现。（见图 4）。华胜天成的转型正当其时，若成功转型，

公司将在高端服务行业占据先发优势，并通过高粘性、长周期的服务合同锁定客

户。从这个意义上讲，公司转型与市场环境变化契合度较高。 

图 4 中国 IT 服务产业的发展与变化 

 
资料来源：IDC 

根据CCID数据统计，2008年中国 IT服务市场规模达 796亿元，同比增长 16.4%，

2009—2010 年的年均复合增长率将达 18%左右，2010 年的市场规模将达 1106
亿元（见图 5）。 

图 5  中国 IT 服务产业的发展与变化 
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资料来源：CCID、华泰联合证券研究所 

国外 IT 服务市场相对成熟，从事 IT 服务业务的厂商较多，我们按照不同的 IT 服

务类型将国外厂商做了一个大致区分（见图 6）。 

第一类（1）公司主要提供较为低端运维服务，包括 Easy Phone、Cognos 等厂

商。这种 IT 服务是建立在软件或硬件产品的基础上，通常包括产品维护、版本升

级等，可以看作是附着在本公司产品上的一种增值服务。因此这部分业务与公司

软、硬件产品销售关联性较大且盈利能力较为有限；第二类（2）主要提供系统集

成、网络集成优化、定制软件开发等专业 IT 服务，像长于系统集成的 Sapient、
Icube 公司，专业服务对行业经验、技术积累有较高要求，相应的毛利率由有所 
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图 6  全球 IT 服务提供商分类 

资料来源：麦肯锡、华泰联合证券研究所 

提高，一般在 20%--30%之间；第三类（3）属于高端 IT 服务，包括技术外包、

业务流程外包和解决方案公司，高端服务在技术能力、服务管理和流程管理等几

方面对服务厂商提出了较高的要求，对应的项目毛利率也最高。另外也存在一些

横跨多个服务领域的公司，像 IBM、HP 等提供全面服务的公司，和 KPMG、E&Y
等覆盖专业服务和解决方案领域的厂商。 

下表列出了 09 年 9 月全球金额较大的 IT 服务合同（见表 3）。 

表 3 09 年 9 月全球较大的 IT 服务合同 （单位：百万美元） 

序号 客户 服务商 服务项目 区域 金额  合同期限(年)

1 美国运输安全管理局 CSC 基础设施管理 美国 493 5 

2 巴西淡水河谷矿业公司 惠普 基础设施管理 全球 420 7 

3 澳洲航空公司 IBM 咨询 澳大利亚 245 7 

4 美国航空航天管理局 CSC 维护/支持 美国 162 2.5 

5 美国环境保护署 洛克希德马丁 基础设施管理 美国 159 7 

6 浙江海门市 中国安防技术 软件开发及支持 中国 146 5 

7 美国国土安全部 ManTech 基础设施管理 美国 135 5 

8 西门子企业通讯公司 英国电信集团 网络管理 全球 120 3 

9 Enexis Getronics 基础设施管理 荷兰 115 5 

10 美国联邦紧急事务管理署 Unisys 维护/支持 美国 100 5 

资料来源：英国伦敦的数据监测(Datamonitor)公司的 IT 服务合同分析 

IT 服务合同的真正价值在于与客户长期的合作关系和今后重复的服务机会。高级

服务要求服务商渗透到客户日常业务流程中，并根据客户需求和业务变化及时做

出调整，因此高级服务合同一般时间长、金额高。合同签署后，服务提供商不仅

要对 IT 设备和人员进行大规模投资，更多的时候还要面对客户提出再次谈判的压

力，因此服务商必须一方面提高营运效率，在现有 IT 服务的基础上增加客户粘性，
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另一方面不断引入毛利较高的新服务项目，维持公司的增长和盈利能力。 

我们在下图中绘出了两家典型的 IT 服务公司的服务收入与毛利水平：具备全面服

务能力的 IBM Global Service（见图 7）以及长于系统集成业务的 Sapient（见图

8） 

图 7  IBM Global Service 服务收入、毛利及各业务占比（单位：百万美元，%） 
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数据来源：彭博资讯 

IBM 全球服务业务包括 IT 规划咨询、业务流程外包、系统集成、运营维护等全方

位的 IT 服务，涵盖了从低端到高端全面解决方案，图 7 显示 IBM 的 IT 服务收入

持续增长，毛利率不断提高，08 年已达 45.9%。 

图 8  Sapient 的 IT 服务收入及毛利（单位：百万美元，%） 
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数据来源：彭博资讯 

Sapient 公司则以系统集成业务起家，逐步扩展可提供的业务范围，目前已成为

涵盖系统集成、运营维护、IT 咨询等多种高端服务业务为一体的综合 IT 服务提供

商。2004 年以来公司收入快速增长，04—08 年复合增长率达 27%。毛利率小幅

波动但都维持在 30%以上。这对于毛利率在 20%以下的传统系统集成商而言有较

大的增长空间。 

华胜天成向高端服务迈进 

高端 IT 服务在技术管理、服务管理和流程管理三个层面对服务商提出了更高的要

求（见图 9）。 
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图 9  IT 服务管理 

 
资料来源：IBM IT 服务管理白皮书 

华胜天成出身于硬件代销、系统集成领域，有丰富的技术储备和行业经验，因此

目前的短板在于服务管理和流程管理。公司正在着手解决这两个问题，重点建设

标准化的服务等级协议（Service-Level Agreement）和后台支持系统。服务等级

协议将服务类型和服务质量予以量化，服务商还需要有技术手段监控和管理服务

质量，并向客户提供相应的结构报告，作为客户购买服务的依据。后台支持系统

的建立可以有效地将服务商的行业经验整合到服务中去，采用标准化、制度化流

程以提高运营效率并改善客户的服务体验。 

高端 IT 服务将进一步增大客户的粘性，深化客户关系，并为公司提供持续服务、

不断引进新产品/服务的机会，重新打开公司的成长空间，届时公司将再次回到快

速增长的轨道中来。若公司转型成功，我们预计 2011 年公司 IT 服务业务的收入

增长将达 40%。 

高端服务业务的盈利能力更强（见表 2），项目毛利率通常在 50%以上。目前公司

各项业务的毛利水平见表 4，转型高端服务之后，公司专业服务业务的毛利率将

增至 45%以上。公司盈利能力将进一步改善。 

表 4 华胜天成各项业务毛利率水平 
 2006 2007 2008 2009H1 

硬件及系统集成 17.0% 15.6% 17.7% 13.2% 

软件业务 25.5% 24.9% 16.0% 20.0% 

专业服务 35.2% 42.7% 40.6% 39.2% 

单纯的系统集成类公司市场估值在 15 倍左右，一个重要的原因是由于系统集成

商的盈利水平较低，且被夹在上游硬件厂商和下游强势客户之间，议价能力有限。

高毛利水平的高端服务业务一方面增强公司盈利能力，另一方面与客户较长时期

的合作关系将给予公司更强的议价能力，这都会在公司估值上得到反映。 

表 5 列出了国外 IT 服务提供商的估值水平，同样以系统集成出身的 Sapient 公司

目前的估值在 24.8 倍。考虑到 A 股科技股的溢价，我们预计转型后的华胜天成

将享有高于目前水平的市场估值。 
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表 5 国外 IT 服务提供商估值水平 
 CSC IBM NCR Sapient 

市场容量 8.8B 171.95B 1.8B 1.1B 
毛利率 21.14% 45.61% 20.67% 30.85% 

PE 9.88 13.44 22.53 24.76 
资料来源：雅虎财经 

公司面临的风险主要有两个：一是有可能无法在既定的时间内完成业务转型；二

是公司将在高端 IT 服务市场直面 IBM、HP 和神州数码等国内外强劲对手，虽然

本土化企业在服务市场会占有一定优势，但究竟鹿死谁手目前还较难判断。 

2010--2011 年是公司转型的关键期，若进展顺利，高端服务业务将在 2011 年为

公司贡献收入。仍然维持公司的盈利预测，09 至 11 年的收入分别为 33.7、46.6 
和 56.9 亿元，净利润分别为 2.0、2.4 和 3.3 亿元，每股收益分别为 0.43 元、

0.52 元和 0.71 元。 

需要提醒投资者注意的是，上述业绩是在公司对前期股权激励成本进行摊销后的

结果。公司股权激励的成本共计 1.36 亿元，分为 4 年摊销，每年约为 3400 万元。

若不计股权激励成本费用，2010—2011 年公司净利润为 2.75、3.62 亿元，每股

收益为 0.60 元、0.79 元。 

目前市场上信息服务类公司的估值较高，我们重点关注的公司 10 年市盈率已达

40倍以上（见表 6），参考可比公司估值水平，我们认为公司合理价值区间在 20--22
元。维持“增持”评级。 

表 6 国内可比公司盈利预测与估值水平 （单位：元、/） 
 2010EPS 2011EPS 2010PE 2011PE 

用友软件 0.62 0.83 44.7  33.4  

远光软件 0.57 0.74 43.5  33.5  

恒生电子 0.55 0.67 40.9  33.6  

川大智胜 0.92 1.34 42.4  29.1  

卫士通 0.69 0.88 56.8  44.5  

华胜天成
1 0.60 0.79 28.8  21.8  

华胜天成
2 0.52 0.71 33.2 24.3 

资料来源：华泰联合证券研究所、Wind 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 不考虑股权激励成本情况下盈利预测。 
2 摊销股权激励成本情况下的盈利预测。 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 
 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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