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基础数据 
总股本（百万股） 505
流通 A 股（百万股） 505
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,239
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软件、服务业务占比持续提高 
 2010 年公司收入 40.75 亿元，同比增长 21.5%，归属上市公司股东净利润

为 2.08 亿元，同比增长 10%，实现每股收益 0.41 元，略低于我们 0.42
元的预期，主营收入增速低于预期是最终业绩不达预期的主要原因。如扣

除股权激励费用，公司净利润约为 2.16 亿元，对应每股收益为 0.43 元。

 报告期内公司进一步业务结构，向 IT 服务提供商转型：系统集成业务实现

收入 22.63 亿，同比增长 7.8%，去年收购的 ASL 今年并表是系统集成业

务实现增长的主要原因；软件业务增长 27.3%，服务业务更是实现了 9.62
亿的收入，同比增长 63.2%，软件+服务在公司收入占比达 44.4%，毛利

贡献占 70.1%，成为公司业绩增长的核心动力。 

 公司综合毛利率略微上升，由去年 19.3%升至 19.46%，主要是由于高毛

利的软件+服务业务占比持续提高，报告期内公司系统集成业务毛利率下降

2.78 个百分点至 10.42%，我们推测主要是移动运营商加大了集采力度，

公司缺少议价能力进而导致盈利能力下降；软件、服务业务毛利率分别为

22%和 38.2%，基本保持稳定。我们预计系统集成业务毛利率下滑空间有

限，并且随着未来高毛利业务占比的进一步提高，公司综合毛利率将保持

稳中有升的态势。 

 股权激励、收购的 ASL 公司并表使得公司期间费用率略有上升，其中销售

费用率由去年的 8.35%上升至 8.85%，管理费用率为 3.94%，高于去年

3.03%的水平。财务费用的快速增长主要是由于公司支付贷款利息的增多。

2011 年我们判断公司期间费用率将保持稳定，费用开支的增长将与公司主

营业务保持同步。 

  2011 年是公司向 IT 服务转型的重要一年，一方面软件+服务业务占比进

一步提高，公司收入的稳定性和盈利能力将持续攀升；另一方面随着增发

项目的陆续投入，公司将在物联网、云计算等前沿领域率先布局，并寻找

新的业绩增长点。我们预计 2011—2013 年公司收入分别为 50.1 亿、60.8
亿和 72.4 亿元，净利润为 2.46 亿、3.06 亿和 3.85 亿元，每股收益为 0.49、
0.61 和 0.77 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：移动运营商在硬件开支上出现波动；公司 IT 服务受挫。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4075 5007  6083 7237 

(+/-%) 21.5 22.9 21.5 19.0

归属母公司净利润(百万元) 208 246  306 385 

(+/-%)  10.0 18.4 24.5 25.8

EPS(元) 0.41 0.49  0.61 0.77 

P/E(倍) 39.8 33.3 26.8 21.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2999 4597 5150 6217 营业收入 4075 5007 6083 7237
  现金 820 1825 1800 2166 营业成本 3283 4003 4856 5751
  应收账款 956 1051 1298 1536 营业税金及附加 36 50 61 72
  其它应收款 55 70 85 101 营业费用 361 446 541 644
  预付账款 279 405 563 751 管理费用 161 200 243 289
  存货 755 997 1160 1393 财务费用 8 12 11 11
  其他 134 249 244 269 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 408 166 385 186 公允价值变动收益 -0 -2 -3 -8 
  长期投资 4 7 6 7 投资净收益 13 6 5 8
  固定资产 204 46 216 52 营业利润 240 300 373 469
  无形资产 42 8 53 20 营业外收入 5 9 11 13
  其他 157 104 110 107 营业外支出 2 2 1 1
资产总计 3407 4763 5535 6403 利润总额 244 307 383 481
流动负债 1421 2531 3052 3610 所得税 12 34 42 53
  短期借款 130 150 170 181 净利润 232 273 340 428
  应付账款 530 698 842 1008 少数股东损益 24 28 34 43
  其他 762 1682 2039 2421 归属于母公司净利润 208 246 306 385
非流动负债 201 172 170 168 EBITDA 286 333 401 506
  长期借款 158 158 158 158 EPS（元） 0.41 0.49 0.61 0.77
  其他 43 14 12 10
负债合计 1622 2702 3221 3777 主要财务比率

 少数股东权益 142 170 204 248 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 505 503 503 503 成长能力

  资本公积 344 344 344 344 营业收入 21.5% 22.9% 21.5% 19.0%
  留存收益 811 1057 1277 1552 营业利润 14.9% 25.0% 24.2% 26.0%
归属母公司股东权益 1643 1891 2109 2378 净利润 10.0% 18.4% 24.5% 25.8%
负债和股东权益 3407 4763 5535 6403 获利能力

毛利率 19.5% 20.1% 20.2% 20.5%
现金流量表 净利率 5.1% 4.9% 5.0% 5.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 13.0% 14.5% 16.2%
经营活动现金流 15 837 264 276 ROIC 19.7% 65.5% 48.4% 62.8%
  净利润 232 273 340 428 偿债能力

  折旧摊销 39 21 17 26 资产负债率 47.6% 56.7% 58.2% 59.0%
  财务费用 8 12 11 11 净负债比率

  投资损失 -13 -6 -5 -8 流动比率 2.11 1.82 1.69 1.72
营运资金变动 -283 433 -121 -201 速动比率 1.58 1.40 1.29 1.32
  其它 33 104 22 20 营运能力

投资活动现金流 15 162 -213 201 总资产周转率 1.28 1.23 1.18 1.21
  资本支出 39 -145 185 -146 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 85 -13 -1 0 应付账款周转率 6.35 6.52 6.30 6.22
  其他 139 3 -29 55 每股指标（元）

筹资活动现金流 94 -144 -247 -291 每股收益 0.41 0.49 0.61 0.77
  短期借款 50 21 20 11 每股经营现金流 0.03 1.66 0.53 0.55
  长期借款 158 0 0 0 每股净资产 3.27 3.76 4.20 4.73
  普通股增加 44 -2 0 0 估值比率

  资本公积增加 -54 0 0 0 P/E 26.34 22.25 17.87 14.20
  其他 -104 -162 -267 -302 P/B 3.33 2.89 2.59 2.30
现金净增加额 73 854 -195 186 EV/EBITDA 16 14 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 
时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 
增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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