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投资要点： 

当前股价 18.57 元 

 2009年，华胜天成实现营业收入33.54亿元，同比增长13.96%；实现归属于母

公司所有者的净利润18,864.22万元，同比减少6.68%；基本每股收益0.4092

元。公司业绩低于我们的预期，主要是由于业务合作伙伴SUN被并购以及公司

内部战略转型，导致2009年毛利率下降和管理费用率上升。 
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 公司继续推进由系统集成商向IT综合服务商全面转型的战略，软件与服务业

务收入及利润占比逐年提升。2009年，软件开发和专业服务收入分别大幅增

长26.31%和30.01%，占公司主营业务收入的比重由上年同期的33.27%上升至

37.37%，对公司的毛利贡献比例达到57.08%，同比大幅提升13.54个百分点。

由于软件开发和专业服务的毛利率远高于系统集成业务，业务结构的优化将

成为拉动公司整体业绩成长的重要驱动因素。 
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基础数据 

3164.97 上证指数 

4.61 总股本（亿股） 

 近期在外部环境和公司自身两方面都出现了较多的利好因素。外部有利因素

包括软件行业整体回暖趋势明显，IT支撑系统成为2010年运营商投资的重点，

Oracle对SUN公司的合并完成。从公司自身来看，则有股权激励、订单创新高

和收购整合三项利好。 

4.15 流通 A 股（亿股） 

0 流通 B 股（亿股） 

77.07 流通 A 股市值（亿元） 

85.61 总市值（亿元） 

每股净资产（元） 3.21 

ROE 12.36% 

 2009年，公司累计签订合同37.17亿元，其中四季度签订合同14.42亿元，创

近年季度新高。由于订单实施有一定的周期，2009年四季度的订单一般会在

2010年实施和确认收入。高额的在手订单确保了公司2010年的业绩成长。公

司2010年经营目标是业务收入同比增长40%，净利润增长20%，归属于母公司

所有者的净利润同比增长14%。根据近期的利好因素，我们判断合并ASL报表

后公司将能超额完成经营目标。 

43.58% 资产负债率 

33.23 动态市盈率 

 4.98 市净率 

 

 公司4月15日公告，以全资子公司华胜天成科技(香港)有限公司为主体，以自

有资金收购现代前锋软件有限公司（含全资子公司摩卡软件）100%股权，收

购价格约为989.15万美元。现代前锋2010年净利润预计在500万元以上，本次

收购将增加公司在电信行业的产品线，增强公司的软件产品化能力。我们预

计公司还将继续开展收购行动，积极参与行业整合，并购重组将成为公司发

展的又一强大引擎。 

近一年股价表现 
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 合并ASL报表后，预计公司未来三年的每股收益分别为0.56元、0.83元和1.1

元。我们看好未来2-3年电信行业IT投资增长给华胜天成三大业务板块带来的

总量成长机会；同时，公司的业务结构转型在未来2-3年也将显现成效，估值

水平有进一步提升的空间。目前，A股市场与华胜天成可比的公司2010年平均

动态市盈率为35-40倍，据此我们给予公司20-22元的目标价，维持“买入”

的投资评级。 

 
相关报告： 

《华胜天成三季报点评》2009.11.01 

《华胜天成调研报告》2009.12.25 

 

 

 财务数据与估值 

盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3354.37 4789.02 6652.74 9041.37 

(+/-%) 13.88% 42.77% 38.92% 35.90% 

净利润(百万元) 188.64 257.62 382.66 509.07 江南金融研究所： 
(+/-%) -6.68% 36.57% 48.53% 33.04% 联系人：邝野、毛艳琼 

联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 3024 号航空大厦 2902 室

（518031） 

 

 EPS(元) 0.41 0.56 0.83 1.10 

P/E(倍) 45.38 33.23 22.37 16.82 

P/B(倍) 5.61 4.98 4.23 3.54 

   来源：江南金融研究所 
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一、2009 年经营情况回顾 

2009年，华胜天成实现营业收入33.54亿元，同比增长13.96%；实现归属于母公司

所有者的净利润18,864.22万元，同比减少6.68%；基本每股收益0.4092元。公司业绩低

于我们的预期，主要是由于系统集成业务毛利率出现较大下降和管理费用率上升。 

公司继续推进由系统集成商向IT综合服务商全面转型的战略，软件与服务业务收入

以及利润占比逐年提升。2009年，在系统集成业务仅增长6.95%的情况下，软件开发和

专业服务收入分别大幅增长26.31%和30.01%，占公司主营业务收入的比重由上年同期的

33.27%上升至37.37%，对公司的毛利贡献比例达到57.08%，同比大幅提升13.54个百分

点。软件开发和专业服务的毛利率远高于系统集成业务，因而业务结构的优化、高毛利

率业务的持续快速增长，成为拉动公司整体业绩成长的重要驱动因素。 

图表 1 华胜天成营业收入及增长率情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 

图表 2 华胜天成净利润及增长率情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 
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图表 3 华胜天成业务结构变化情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 

图表 4 华胜天成各业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 

2009年公司综合毛利率为19.30%，比上年同期下降1.73个百分点。系统产品和系统

集成收入的毛利率为13.20%，比上年同期的17.72%下降4.52个百分点，毛利率的下降一

方面是由于SUN的兼并重组对公司的产品销售产生一定的影响；另一方面受电信运营商

集中采购比重上升的影响，硬件集成业务的毛利率水平受到挤压。软件及软件开发业务

的毛利率为21.56%，较上年同期大幅提升5.57个百分点，软件开发毛利率随着自主开发

软件占比上升得到提升。专业服务业务的毛利率为38.25%，比上年同期略有下降，主要

由于目前公司的服务业务集中于中低端的运维服务和专业服务，向高端解决方案服务的

转型还需一定的培育时间。 

2009年公司销售费用同比增长10.35%，低于营业收入增长率，销售费用率由上年同

期的8.62%下降到8.35%，同比降低0.27个百分点。管理费用率由上年同期的2.18%上升

至3.03%，管理费用的增长主要由于纳入合并范围的控股子公司增加，以及随着公司业
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务规模、区域覆盖的不断扩大带来人力成本的上升所致。财务费用较上年同期增加1,123

万元，主要由于随着公司资本性开支增加、人民币对美元的汇率波动趋于平稳，利息收

入和汇兑收益同比大幅减少。 

2009年，公司开始重视以收购兼并为主的外延式发展战略，成功收购了在香港联交

所上市的自动系统集团公司（ASL），从而成为第一家真正意义上在大中华地区具备较强

业务覆盖和完整服务覆盖的中国本土IT服务企业，并且形成以香港为跳板向整个亚太地

区延伸的积极态势，为公司今后的国际化发展奠定了重要的基础。 

总体来看，由于主要业务合作伙伴SUN被并购以及公司内部战略转型，导致公司2009

年毛利率下降和管理费用率上升，因而公司2009年在营业收入增长略超预期的情况下，

归属于母公司所有者的净利润同比减少了6.68%，出现了上市以来的首次业绩下滑。 

二、利好频现，2010年增长确定 

近期在外部环境和公司自身两方面都出现了较多的利好因素。公司2010年最大的亮

点是受益于电信行业IT支撑系统投资的增长，去年四季度公司已签订合同14.42亿元，

2010年业绩成长的确定性非常强。公司表示，将调整优化业务结构，克服外部环境带来

的困难，使公司业绩在2010年再上一个新台阶，经营目标是业务收入同比增长40%，净

利润增长20%，归属于母公司所有者的净利润比上年增长14%。根据近期的利好因素，我

们判断合并ASL报表后公司将能超额完成经营目标。 

我国软件行业回暖明显。2009 年，我国软件业完成业务收入 9513 亿元，同比增长

25.6%。去年 8月后行业增速开始稳步回升，12 月当月完成软件业务收入 812 亿元，同

比增长超过 50%，比上年高 30 个百分点。从收入构成上来看，软件技术服务增势突出。

2009 年完成软件技术服务收入 2126.3 亿元，同比增长 31.4%，高于全行业 5.8 个百分

点，占全行业收入比重 22.4%。软件行业整体景气的稳步回升为公司 2010 年的业绩增

长提供了良好的外部环境，同时公司由系统集成商向 IT 综合服务商全面转型的战略也

符合行业发展的趋势。 

2010 年 IT 支撑系统将成为运营商的投资重点之一。因为 IT 支撑系统主要与业务

复杂程度和管理精细化程度有关，往往在网络建设基本完成后才能产生对 IT 设备的投

资需求。根据三大运营商的年报，2009 年运营商在 IT 支撑系统方面的投资约为 200 亿

元，占固定资产投资的比例为 7%左右；其中中国移动用于 IT 支撑系统的投资占资本开

支的 9%，中国电信和中国联通占比很低。随着 2010 年三大运营商全面开展 3G 业务，

中国电信和中国联通有必要增加 IT 支撑系统投资比例至中国移动的水平。按照 3300

亿元的投资规模和 IT 支撑系统 10%左右的占比，2010 年 IT 支撑系统的市场需求可以达

到 330 亿元左右。华胜天成作为 SUN 在国内最大的合作伙伴，专注于电信行业达 10 年

之久，加上来自 IBM 等其他厂商产品的收入和来自电信行业以外的其他行业的收入，预

计 2010 年系统集成业务增速可以达到 20%左右。 
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图表 5 2008 年-2009 年我国软件行业月度增速 
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资料来源：工业和信息化部、江南金融研究所 

图表 6 2009 年软件产业收入构成情况 

 

资料来源：工业和信息化部、江南金融研究所 

2010年1月27日，Oracle宣布已经完成对SUN的收购，困扰公司发展的SUN业务不确

定的问题得以解决。随着Oracle对SUN公司的合并完成，华胜天成已成为Oracle在大中

华地区最大的合作伙伴，双方将在软件、硬件、应用和服务等领域展开全业务合作。与

此同时，公司积极推进与IBM、HP、EMC、Symantec等世界级IT厂商的合作，以逐步降低

对SUN的依赖程度。 

从公司自身来看，则有股权激励、订单创新高和收购整合三项利好。 

公司2009年第十次董事会会议通过了首期股权激励计划（草案），激励对象为公司

高级管理人员、公司及其控股子公司的核心技术（业务）人员共80人。首期股权激励股

票来源为公司股权分置改革前原非流通股股东中的自然人股东提供23,050,800股，占公

司已发行股本总额的5%。目前方案已报备中国证监会。股权激励对公司这样的人才密集
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型企业的稳定与发展具有重要意义。 

2009年，公司累计签订合同37.17亿元，其中四季度签订合同14.42亿元，创近年季

度新高。由于订单实施有一定的周期，2009年四季度的订单一般会在2010年实施和确认

收入。高额的在手订单为公司2010年业绩成长增加了确定性。 

公司4月15日公告，以全资子公司华胜天成科技(香港)有限公司为主体，以自有资

金收购现代前锋软件有限公司（含全资子公司摩卡软件）100%股权，收购价格约为989.15

万美元。现代前锋2010年净利润预计在500万元以上，本次收购将增加公司在电信行业

的产品线，增强公司的软件产品化能力。我们预计公司还将继续开展收购行动，积极参

与行业整合，并购重组将成为公司发展的又一强大引擎。 

图表 7 公司近三年各季度签单情况（百万元） 

 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 合计 

2009 年 696 912 667 1442 3717 

2008 年 635 904 574 1243 3356 

2007 年 622 735 921 791 3069 

资料来源：公司公告、江南金融研究所 

三、盈利预测及投资建议 

考虑到 ASL 合并报表，预计未来三年公司营业收入增长速度分别为 42.77%、38.92%

和 35.90%，每股收益分别为 0.56 元、0.83 元和 1.1 元。我们看好未来 2-3 年电信行业

IT 投资增长给华胜天成三大业务板块带来的总量成长机会；同时，公司的业务结构转

型在未来 2-3 年也将显现成效，估值水平有进一步提升的空间。 

目前，A股市场与华胜天成可比的公司为东华软件、东软集团和中国软件，可比公

司 2010 年的平均动态市盈率在 35-40 倍左右，据此我们给予公司 20-22 元的目标价，

维持“买入”的投资评级。 
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图表 8 华胜天成财务报表与财务数据预测 

 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2638 3158 4204 5530 营业收入 3354 4789 6653 9041

  现金 771 509 500 500 营业成本 2707 3870 5369 7296

  应收账款 640 623 913 1297 营业税金及附加 35 43 60 85

  其他应收款 54 70 102 139 营业费用 280 407 565 769

  预付账款 160 123 192 296 管理费用 102 145 202 274

  存货 884 1456 2013 2724 财务费用 3 2 3 5

  其他流动资产 129 377 484 574 资产减值损失 18 30 24 27

非流动资产 307 354 416 479 公允价值变动收益 3 0 0 0

  长期投资 13 14 14 14 投资净收益 3 20 2

  固定资产 208 287 359 423 营业利润 209 302 452 602

  无形资产 9 8 8 4 营业外收入 11 13 16 20

  其他非流动资产 77 45 35 37 营业外支出 2 1 1 1

资产总计 2945 3512 4621 6009 利润总额 218 314 467 621

流动负债 1244 1608 2397 3373 所得税 24 47 70 93

  短期借款 79 50 279 509 净利润 194 267 397 528

  应付账款 503 687 952 1316 少数股东损益 5 9 14 19

  其他流动负债 661 871 1166 1547 归属母公司净利润 189 258 383 509

非流动负债 40 40 40 40 EBITDA 227 320 484 654

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.41 0.56 0.83 1.10

  其他非流动负债 40 40 40 40

负债合计 1284 1647 2437 3412

-5 4

主要财务比率

 少数股东权益 135 145 159 177 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 461 461 461 461 成长能力

  资本公积 397 397 397 397 营业收入 13.9% 42.8% 38.9% 35.9%

  留存收益 673 861 1167 1561 营业利润 -7.3% 44.7% 49.5% 33.2%

归属母公司股东权益 1526 1720 2025 2419 归属于母公司净利润 -6.7% 36.6% 48.5% 33.0%

负债和股东权益 2945 3512 4621 6009 获利能力

毛利率(%) 19.3% 19.2% 19.3% 19.3%

现金流量表 净利率(%) 5.6% 5.4% 5.8% 5.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.4% 15.0% 18.9% 21.0%

经营活动现金流 218 OIC(%) 20.4% 18.1% 19.7% 20.1%

  净利润 194 267 397 528 偿债能力

  折旧摊销 16 23 31 39 资产负债率(%) 43.6% 46.9% 52.7% 56.8%

  财务费用 3 1 12 净负债比率(%) 6.17% 3.04% 11.46% 14.93%

  投资损失 5 动比率 2.12 1.96 1.75 1.64

营运资金变动 动比率 1.35 1.00 0.86 0.77

  其他经营现金流 4 11 73 87 营运能力

投资活动现金流 资产周转率 1.19 1.48 1.64 1.70

  资本支出 99 100 100 100 应收账款周转率 6 7 8 8

  长期投资 0 0 0 应付账款周转率 5.86 6.50 6.55 6.43

  其他投资现金流 92 17 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 1 103 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.56 0.83 1.10

  短期借款 9 230 每股经营现金流(最新摊薄

-161 -77 -27 R

-6 

-3 -20 -24 流

-3 -454 -559 -669 速

-251 -8 -83 -76 总

-41 

-193 

-104 -94 15

-14 -29 22 ) 0.47

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.31 3.73 4.39 5.25

  普通股增加 42 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 P/E 45.38 33.23 22.37 16.82

  其他筹资现金流 /B 5.61 4.98 4.23 3.54

现金净增加额 0 EV/EBITDA 35 25 16 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-0.35 -0.17 -0.06 

-37 

-96 -64 -78 -127 P

-138 -262 -9 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 
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我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深

圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参
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