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[Table_Summary] 2010 年 8 月 25 日对公司进行了调研，了解公司的近况。 

评论： 

 十年积累奠定中央政府及各部委信息化建设绝对优势，政策性壁垒保障企业长期性成长 

2007~2009 年，政府部门及公共事业占公司的收入比例分别为 51%、49%和 53%。经过 10 多年在政府部门的积累，

公司在政府及公共事业领域具备绝对的市场优势，未来几年将随着政府信息化投资的增加实现持续增长。 

2001 年，公司就成立了电子政务研发中心，开始为原国务院信息办、工信部开展全国信息化建设规划、政策和标准

制定、试点示范等提供技术支持。公司是为国家信息化主管部门提供技术支持的主要单位之一；由于公司具有成熟

的行业应用经验和较强的技术实力，因而参与过许多国家电子政务政策和标准的研究制定工作。 

目前，公司正在参与多个国家部委的“十二五”信息化规划研究制定工作。由于公司在政府及公共事业领域的技术

应用积累优势及政策性参与优势，中办、国办以及大量国务院部委的大型信息化建设项目几乎都由公司承担，不完

全统计，有超过 20 个国家部委与公司建立了稳定的合作关系。此外，公司也在积极由中央向地方拓展，党委业务、

公共卫生、环保、公安、审计、民政低保、发展改革等领域是未来几年公司在政府及公共事业领域的重要拓展方向。

目前公司政府行业的绝大部分收入来源于中央，未来如果公司发挥好中央的优势，并结合地区市场布局，地方政府

的信息化建设将是公司具备发展潜力的业务方向之一。 

由于政府部门在信息化建设方面的投资具有持续性，而该领域具备较高的政策性壁垒，市场上较强的外资 IT 服务提

供商无法进入这一领域，公司作为在政府及公共事业领域最强的企业，未来及几年有望实现政府领域收入的持续增

长。 

 

 由系统集成商向咨询及信息服务商转型，行业优势体现咨询服务价值，咨询服务导入更多后续项目 

2010 年中期，公司的 IT 咨询服务收入为 4586 万，占公司收入 5.4%。虽然咨询服务占公司总体收入量较小，而且

咨询和信息服务的业务拓展需要增加具备足够能力的咨询顾问，受到人力资源的限制，但是 IT 咨询服务对公司的总

体业务结构和战略发展具备重要的意义；由系统集成商向信息咨询及信息服务提供商转型也是公司目前的一个业务

发展战略。 

由于国内客户对于 IT 系统应用的认识更加深入，对于信息化建设的整体规划和业务定制化要求越来越高，客户对于
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信息化咨询的需求也越来越多。政府部门和企业在进行信息化建设的时候，越来越依靠 IT 咨询公司进行 IT 战略、IT

规划等提供解决方案，对于具体的系统或业务，也衍生出更多的信息化咨询服务，如数据处理咨询、系统实施咨询

等，IT 咨询服务提供商在信息化建设领域起着越来越重要的地位。 

另一方面，客户对于信息化建设越来越要求行业性的应用特点以及适应公司业务的定制化需求，由于第三方咨询公

司缺乏足够的行业积累，提供的最佳实践方案往往缺乏针对性，全球领先的信息咨询提供商如 IBM、埃森哲、德勤

等也在积累起行业应用方案。此外，独立的第三方咨询公司在为客户服务的时候，经常与系统集成商产生沟通障碍

或者利益冲突等问题。 

公司作为国内领先的系统集成商，在政府、金融、能源等行业具备深刻的行业积累，发展 IT 咨询业务即具备独有的

行业积累，又是拓展公司整体业务发展的必要方式。公司目前的主要咨询服务人员都编制在各行业事业部，在公司

总部并没有集中提供咨询服务的部门，这也让公司的咨询顾问具备更多的行业经验。去年，有 10 多人的团队从毕博

加入公司，主要从事电力行业的咨询业务；；此外，公司还在寻求引入专长于资产管理等专业领域的咨询团队。通过

咨询服务人员的扩张，公司在 IT 咨询领域的业务将实现快速扩张；而 IT 咨询项目本身会带动后续的解决方案提供（软

件开发、系统集成）业务，从而带动公司整体的业绩增长。 

预计未来几年，公司的 IT 咨询服务将保持 30%以上的增长速度；而公司的咨询及软件服务业务收入将有望增加到公

司收入的 40%以上。 

 

 积极拓展非政府领域的行业应用，金融和能源行业有望实现较快增长 

除政府和公共事业之外，公司在金融、能源、电信、冶金和交通等行业也有较多的行业应用。 

公司的金融行业收入 2009 年为 1.3 亿，占公司销售收入的 8%，金融行业的应用中，公司最主要的产品是核心银行

系统（Core Banking）和资金支付清算系统，公司的主要客户是城市银行和农信社等，由于中小银行的信息化建设

起步较晚，未来几年还有广阔的市场空间。另外，目前应用的核心银行系统约 3 年之后就要进行一次重大升级，也

会给公司带来后续的收入。 

而能源行业在公司内部包含电力、煤炭及石化等事业部，目前电力行业应用增长较快，公司有 100 多人的团队从事

电力行业的业务，公司在国家电网、华能、大唐、华电、国电等主要的公司都开展了业务，未来几年在电力行业的

信息化建设中有望实现较快增长。 

此外，公司在交通的民航领域业务开展较好，城际铁路和公路领域还有较高的市场空间；在钢铁行业的信息化建设

也在逐步拓展过程。 

 

 建筑智能化领域品牌美誉度高，业务保持稳定增长 

公司的建筑智能化项目主要是国家机关、大型商务楼宇酒店、体育场馆等工程。 

公司是国内领先的建筑智能化系统集成商，在中国建筑业协会的统计中，2009 年公司的工程量在全国排第 4，而公

司在智能建筑的市场美誉度排第 1；2010 年，公司的建筑智能化业务综合排名为北京市第一。 

虽然公司在建筑智能化领域处于市场领先地位，但是由于该领域市场竞争相对积累，市场的地域化比较明显，预计

公司将会将精力投入物联网相关新兴应用以及数据中心业务上，未来几年物联网相关产业和数据中心将成为公司的

业务增长点之一。 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  3 

 

 政府优势将使公司实现持续增长，基于公司长期的可持续增长性，给予公司“谨慎推荐”评级 

经过 30 多年的发展，公司陆续经过了小型机硬件厂商、系统集成厂商、咨询及 IT 服务提供商等几个发展阶段。目

前，公司正处于由系统集成商向咨询及 IT 服务提供商转型的过程中，由于长期的积累，公司在政府部门的优势明显，

预计未来几年公司将实现可持续的增长。 

预计公司 2010~2012 年的 EPS 为 0.95 元、1.30 元和 1.75 元，对应 2010 年~2012 年市盈率为 44、32 和 24 倍，

基于公司长期的成长性，给予“谨慎推荐”的投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


