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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.482 0.409 0.429 0.550 0.695 
每股净资产(元) 3.341 3.311 3.653 4.063 4.572 
每股经营性现金流(元) 0.485 0.472 0.494 0.566 0.827 
市盈率(倍) 22.14 41.50 50.09 39.08 30.93 
行业优化市盈率(倍) 15.85 39.90 39.90 39.90 39.90 
净利润增长率(%) 13.30% -6.68% 15.38% 28.17% 26.36%
净资产收益率(%) 14.44% 12.36% 12.92% 14.89% 16.72%
总股本(百万股) 419.11 461.02 507.12 507.12 507.12  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 29 日 

华胜天成 (600410 .SH)     计算机设备行业 

业绩点评

业绩简评 
 华胜天成公告 2010 年三季报，单季度收入 8.18 亿元，同比增长 32.38%，

实现净利润 4459 万，同比下降 4.22%。前三季度实现营业收入 27.52 亿，

同比增长 22.80%，实现净利润 1.28 亿，同比下降 11.4%。 
经营分析 
 业绩驱动因素分析：公司前三季度收入增长22.80%，产品综合毛利率比去

年同期提升0.4个百分点至19.80%。但公司前三季度公司营业成本同比增长

22.19%，管理费用增长97.84%，销售费用增长了42.38%，是公司净利润

的同比下降的主要原因，主要是由于港澳台地区的员工薪资水平及管理费

用占比相对国内显著偏高，导致报表合并后的数字大幅增加。 
 业务结构得以优化，软件和服务收入的贡献将大幅提升。从公司计划通过

定向增发募集8个亿的资金，投向云计算、物联网等领域共5个项目来看，

公司正大力提升公司IT服务行业地位，增强公司在软件及服务方面的战略

布局。我们认为公司的业务结构将进一步优化，软件和服务收入的贡献将

大幅提升，成为公司新的利润增长点，公司的可持续发展能力也将增强。 
 外延式扩张仍将成为公司未来扩张的主要方式。在依靠内部努力提升技术

服务水平进展较慢的情况下，公司明确将投资方向放在细分子行业处于优

势地位并具有自身核心技术实力和下游客户的企业上，以达到迅速切入下

游市场和提升自身水平的目的。公司通过募集的资金进行关键领域基础投

资同时补充流动资金，将为公司后续的兼并收购提供坚实的资金和基础实

力基础，因此我们认为外延式扩张仍将成为公司扩张的主要方式。 
 业绩未来将趋于改善：电信运营商2010年IT投资呈现明显的前低后高局

面，影响了公司前三季度的业绩增长，预计四季度运营商IT投资增速将继

续恢复。此外，随着公司软件和服务并购项目进一步产生的聚合效应，公

司的业绩将趋于改善。 

投资建议 
 鉴于短期涨幅已大，未来 2 年的估值水平已处于行业较高水平，建议投资

者等待回调机会买入。 

 
 

评级：买入      维持评级 

业务转型求结构优化，外延并购求业绩增长 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.51 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 481.76

总市值(百万元) 10,908.09
年内股价最高最低(元) 22.23/10.35
沪深 300 指数 3397.69

上证指数 2992.58

 

相关报告 

1.《公布定向增发预案,增强 IT 服务实

力》，2010.9.6 

2.《业绩低点已现,后续将环比改善》，
2010.8.31 

3.《股权激励尘埃落定》，2010.7.29 
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 华胜天成业绩点评

2010Q3 公司业绩概况 

 华胜天成公告 2010 年三季报，单季度收入 8.18 亿元，同比增长
32.38%，实现净利润 4459 万，同比下降 4.22%。前三季度实现营业收入
27.52 亿，同比增长 22.80%，实现净利润 1.28 亿，同比下降 11.4%。 

 

 

 

 业绩驱动因素分析：公司前三季度收入增长 22.80%，产品综合毛利率比
去年同期提升 0.4 个百分点至 19.80%。但公司前三季度公司营业成本同比
增长 22.19%，管理费用增长 97.84%，销售费用增长了 42.38%，是公司
净利润的同比下降的主要原因，主要是由于港澳台地区的员工薪资水平及
管理费用占比相对国内显著偏高，导致报表合并后的数字大幅增加。 

 业务结构得以优化，软件和服务收入的贡献将大幅提升。从公司计划通过
定向增发募集 8 个亿的资金，投向云计算、物联网等领域共 5 个项目来
看，公司正大力提升公司 IT 服务行业地位，增强公司在软件及服务方面的
战略布局。我们认为公司的业务结构将进一步优化，软件和服务收入的贡
献将大幅提升，成为公司新的利润增长点，公司的可持续发展能力也将增
强。 

图表1：2010Q3 营业收入及增长（百万元） 图表2：2010Q3 净利润及增长（百万元） 
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来源：国金证券研究所   

图表 3：公司季节收入趋势（百万元） 图表 4：公司季节收入趋势（百万元） 
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来源：国金证券研究所   
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 华胜天成业绩点评

 外延式扩张仍将成为公司未来扩张的主要方式。在依靠内部努力提升技术
服务水平进展较慢的情况下，公司明确将投资方向放在细分子行业处于优
势地位并具有自身核心技术实力和下游客户的企业上，以达到迅速切入下
游市场和提升自身水平的目的。公司通过募集的资金进行关键领域基础投
资同时补充流动资金，将为公司后续的兼并收购提供坚实的资金和基础实
力基础，因此我们认为外延式扩张仍将成为公司扩张的主要方式。 

 

 业绩未来将趋于改善：电信运营商 2010 年 IT 投资呈现明显的前低后高局
面，影响了公司前三季度的业绩增长，预计四季度运营商 IT 投资增速将继
续恢复。此外，随着公司软件和服务并购项目进一步产生的聚合效应，公
司的业绩将趋于改善。 

 

盈利调整及投资建议 

 维持原业绩预测：基于运营商的投资恢复，公司业务结构得以优化，我们
维持 2010-2012 年 EPS 分别为 0.429 元、0.550 元以及 0.695 元的业绩预
测，增速分别为 15.38%、28.17%和 26.36%。 

 维持买入评级：鉴于短期涨幅已大，未来 2 年的估值水平已处于行业较高
水平，建议投资者等待回调机会买入。 

图表 5：业绩驱动因素增速分析 图表 6：业绩驱动因素对比分析 
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来源：国金证券研究所   

图表 7：公司收入预测（百万元） 图表 8：公司 EPS 预测（元） 
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来源：国金证券研究所   
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 华胜天成业绩点评

 

 

 

图表 9：公司各项业务收入预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

硬件及系统集成

销售收入（百万元） 1,621.22 1,962.78 2,099.13 2,344.35 2,813.22 3,235.20

增长率（YOY） 27.12% 21.07% 6.95% 11.68% 20.00% 15.00%

毛利率 15.56% 17.72% 13.20% 13.80% 13.30% 13.00%

销售成本（百万元） 1,368.96 1,614.98 1,822.05 2,020.83 2,439.06 2,814.62

增长率（YOY） 29.36% 17.97% 12.82% 10.91% 20.70% 15.40%

毛利（百万元） 252.26 347.81 277.09 323.52 374.16 420.58

增长率（YOY） 16.22% 37.87% -20.33% 16.76% 15.65% 12.41%

占总销售额比重 72.32% 66.73% 62.63% 57.26% 55.29% 53.70%

占主营业务利润比重 55.48% 56.46% 42.92% 39.48% 36.61% 34.45%

软件

销售收入（百万元） 351.74 524.96 663.05 845.44 1,099.07 1,318.89

增长率（YOY） 47.17% 49.25% 26.31% 27.51% 30.00% 20.00%

毛利率 24.91% 15.99% 21.56% 24.00% 24.50% 25.00%

销售成本（百万元） 264.12 441.02 520.10 642.53 829.80 989.16

增长率（YOY） 48.40% 66.98% 17.93% 23.54% 29.14% 19.21%

毛利（百万元） 87.62 83.94 142.95 202.91 269.27 329.72

增长率（YOY） 43.60% -4.20% 70.30% 41.94% 32.71% 22.45%

占总销售额比重 15.69% 17.85% 19.78% 20.65% 21.60% 21.89%

占主营业务利润比重 19.27% 13.63% 22.14% 24.76% 26.35% 27.01%

专业服务

销售收入（百万元） 268.91 453.51 589.61 904.61 1,175.99 1,469.99

增长率（YOY） 30.07% 68.65% 30.01% 53.43% 30.00% 25.00%

毛利率 42.71% 40.63% 38.25% 32.40% 32.20% 32.00%

销售成本（百万元） 154.06 269.25 364.08 611.52 797.32 999.59

增长率（YOY） 14.96% 74.77% 35.22% 67.96% 30.38% 25.37%

毛利（百万元） 114.85 184.26 225.53 293.09 378.67 470.40

增长率（YOY） 57.91% 60.44% 22.39% 29.96% 29.20% 24.22%

占总销售额比重 11.99% 15.42% 17.59% 22.09% 23.11% 24.40%

占主营业务利润比重 25.26% 29.91% 34.93% 35.76% 37.05% 38.54%

销售总收入（百万元） 2241.87 2941.25 3351.79 4094.40 5088.28 6024.08

销售总成本（百万元） 1787.14 2325.25 2706.22 3274.88 4066.18 4803.38

毛利（百万元） 454.73 616.01 645.56 819.52 1022.10 1220.69

平均毛利率 20.28% 20.94% 19.26% 20.02% 20.09% 20.26%

来源：国金证券研究所  
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 华胜天成业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-11-11 买入 13.14 16.63～16.63
2 2010-04-15 买入 16.49 N/A 
3 2010-06-21 买入 13.76 N/A 
4 2010-07-29 买入 12.71 N/A 
5 2010-08-31 买入 12.56 N/A 
6 2010-09-06 买入 15.07 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 6 6 8 
买入 0 0 6 6 10 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.50 1.56 1.59 

来源：朝阳永续 
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 华胜天成业绩点评
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国际大厦 7 楼 
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金中环商务大厦 2805 室 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


