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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.409 0.411 0.497 0.669 0.866
每股净资产(元) 3.31 3.25 3.64 3.83 4.44
每股经营性现金流(元) 0.47 0.03 0.60 0.74 0.98
市盈率(倍) 41.50 43.36 31.09 23.09 17.83
行业优化市盈率(倍) 39.90 39.90 39.90 39.90 39.90
净利润增长率(%) -6.68% 10.04% 20.79% 34.63% 29.53%
净资产收益率(%) 12.36% 12.64% 13.63% 17.45% 19.50%
总股本(百万股) 461.02 504.86 504.86 504.86 504.86 
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 18 日 

华胜天成 (600410 .SH)      计算机设备行业 

业绩点评

业绩简评
 2010 年公司实现营业收入及归属于母公司净利润 40.75 亿和 2.08 亿元，同

比分别增长 21.05%和 10.04%，摊薄每股收益 0.41 元，基本符合预期。 
 

经营分析 
 主营业务结构进一步优化：毛利率较高的软件和专业服务合计收入占比相

较去年提高了7个百分点至44.39%，对公司毛利的贡献大幅提升了13个百
分点达到70.12%，成为公司主要利润来源和强劲的增长点。 

 收购导致三项费用率明显上升：公司净利润增幅低于营业收入增幅的主要
原因是管理费用和销售费用的上升。管理费用的上升除了由于收购ASL和
现代前锋后人员规模有较大扩张并且港澳台地区的员工薪资水平和管理费
用相对较高外，公司股权激励计划的实施所产生的费用摊销也有一定的影
响。财务费用的大幅上升则是由于公司并购和业务拓展贷款显著增加所致
的利息支出。 

 外延式扩张打造世界级IT综合服务商：在依靠内生式发展提升技术水平和
开拓业务市场进展较慢的情况下，公司利用资本平台打造业务平台，通过
兼并和收购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，快速有效的来实现现有业务的结构性升级和整体业务盈利水
平的增强。 

 垂直整合云计算全产业链：通过对云计算产业链的垂直整合，使得公司掌
握产业链的发展方向，增强公司的市场竞争力，提高公司对电信运营商等
下游客户以及 Oracle 等上游厂商的议价权，提升公司的盈利能力。 
 

业绩预测 
 由于公司管理费用率的上升幅度略超出预期，考虑到 2011 年公司股权激励

方案的计提费用摊销的影响，我们略为下调了公司的业绩预测。2011-2013
年对应 EPS 分别为 0.497 元、0.669 元和 0.866 元。12 年 35XPE 的估值
水平，对应目标价 23.42 元。 
 

投资建议 
 我们看好公司后续外延式扩张带来的投资机会，认同公司云计算全产业链

布局的发展思路，维持对公司的买入评级。 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期，内生外延促转型 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.44 元 
目标（人民币）：23.42 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) 7,795.07
年内股价最高最低(元) 22.71/11.00
沪深 300 指数 3197.10

上证指数 2897.30

 

相关报告 

1.《业务转型求结构优化,外延并购求业

绩增长》，2010.10.29 

2.《公布定向增发预案,增强 IT 服务实

力》，2010.9.6 

3.《业绩低点已现,后续将环比改善》，
2010.8.31 
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 华胜天成业绩点评

2010 年公司业绩点评 

业绩基本符合预期 

 2010 年公司实现营业收入及归属于母公司净利润 40.75 亿和 2.08 亿元，
同比分别增长 21.05%和 10.04%，摊薄每股收益 0.41 元，基本符合我们
预测的 0.43 元。 

经营分析 

主营业务结构进一步优化 

 2010 年公司进一步贯彻执行了以软件和服务为核心，向 IT 服务全面发展
的经营战略，毛利率较高的软件和专业服务合计收入占比相较去年提高了
7 个百分点至 44.39%，对公司毛利的贡献大幅提升了 13 个百分点达到
70.12%，成为公司主要利润来源和强劲的增长点。公司综合毛利率较去年
提升 0.16 个百分点达到 19.46%。考虑到系统集成毛利率下滑空间有限，
随着软件和专业服务业务结构占比的进一步提高，公司综合毛利率将稳定
上升。 

 

图表1：2010 年营业收入增长 21.05%（百万元） 图表2：2010 年净利润增长 10.04%（百万元） 
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来源：公司年报、国金证券研究所   

图表3：软件和服务业务收入占比提升至 44.39% 图表4：软件和服务业务毛利占比提升至 70.12% 
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来源：公司年报、国金证券研究所   
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 系统集成业务收入同比增长 7.78%，毛利率则下降 2.78 个百分点至
10.42%，主要原因为市场竞争的加剧以及下游电信运营商更多地采取
集中采购并且相对公司议价能力更强。随着运营商 IT 投资回暖以及公
司与 IBM、HP 的进一步合作，系统集成业务收入增速将有所恢复。 

 软件及软件开发收入同比增长 27.34%，毛利率略有提升 0.43 个百分
点至 21.99%。预计未来公司对 ASL 和摩卡软件整合完成后，市场和
技术的优势均得到互补性增强，业务聚合效应将进一步显现，软件业
务的收入和毛利率将持续提高。 

 专业服务收入同比大幅增长 63.17%，毛利率保持稳定，为 38.23%。
公司目前专业服务主要为基础的运维，ASL 的收购将加速公司业务向
高端解决方案类服务的转型。同时公司未来将加大政府行业的拓展力
度，开拓电信、邮政之后的又一大下游行业的专业服务市场。 

 

收购导致三项费用率明显上升 

 从业绩驱动因素分析，公司净利润增幅低于营业收入增幅的主要原因是管
理费用和销售费用的上升。 

 公司 2010 年三项费用率为 12.98%，较去年上升了 1.52 个百分点。
其中管理费用增加 30.06%，财务费用增加 145.17%，销售费用增加
6.02%。管理费用的上升除了由于收购 ASL 和现代前锋后人员规模有
较大扩张并且港澳台地区的员工薪资水平和管理费用相对较高外，公
司股权激励计划的实施所产生的费用摊销也有一定的影响。财务费用
的大幅上升则是由于公司并购和业务拓展贷款显著增加所致的利息支
出。随着公司收购磨合期后人员和业务结构的整合优化，预计公司
2011 年三项费用率将保持稳定。 

 投资收益变化较大，由 2009 年的-484.60 增加至 2010 年的 1326.16
万，主要来自香港子公司处置对联营企业 Greenplum (Greater China) 
limited 的股权投资收益。 

图表5：软件和服务业务毛利率远高于系统集成业务 
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来源：公司年报、国金证券研究所  
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外延式扩张打造世界级 IT 综合服务商 

 公司的发展目标是成为大中华区乃至整个亚太地区 IT 综合服务行业的领导
者。在依靠内生式发展提升技术水平和开拓业务市场进展较慢的情况下，
公司利用资本平台打造业务平台，通过兼并和收购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，快速有效的来实现现
有业务的结构性升级和整体业务盈利水平的增强。 

 2010 年公司来自港澳台及东南亚地区的收入相比上年大幅增长
364.01%。公司借助 ASL 在港澳台及东南亚地区成熟的销售渠道实现了服
务及软件产品的交叉销售，同时也将 ASL 一些先进的解决方案引入到中国
内地市场，外延式扩张的发展战略收获显著成效。 

 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。公司 10 年底仍有 8.2 亿
现金储备，因此我们认为外延式扩张仍将成为公司扩张的主要方式。 

 

垂直整合云计算全产业链 

 公司作为国内最早涉足云计算服务的公司之一。从基础的云数据中心建
设、云数据中心管理，到 Iaas 服务、Paas 服务、Saas 服务，公司在云
计算的全产业链都有布局。通过对云计算产业链的垂直整合，使得公司掌
握产业链的发展方向，增强公司的市场竞争力，提高公司对电信运营商等
下游客户以及 Oracle 等上游厂商的议价权，提升公司的盈利能力。 

 公司以云计算为核心，通过新发布的“揽胜行动” 建立云计算产业联盟，
深度参与“云计算”产业链的整合与实践。通过定向增发募集 5.73 亿的资金
投向云计算、物联网等领域共 5 个项目的计划，公司将大力提升在 IT 服务
行业的地位，增强在软件及服务方面的战略布局，引领整个行业未来的发
展方向。 

业绩预测及投资建议 

 业绩预测： 由于公司管理费用率的上升幅度略超出我们之前预期，加上
2011 年公司股权激励方案的计提费用摊销的影响，我们略为下调了公司的
业绩预测。预计公司 2011-2013 年实现营业收入分别为 50.63 亿、60.02
亿和 71.25 亿，增速 24.23%、18.55%和 18.70%；实现净利润分别为
2.51 亿、3.38 亿和 4.37 亿元，增速 20.79%，34.63%和 29.53%；对应
EPS 分别为 0.497 元、0.669 元和 0.866 元。考虑到公司良好的成长性以
及其云计算的领跑地位，我们给于其 12 年 35XPE 的估值水平，对应目标
价 23.42 元。 

图表6：业绩驱动因素增速分析 图表7：三项费用率分析 
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来源：公司年报、国金证券研究所   
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 投资建议：我们看好公司后续外延式扩张带来的投资机会，认同公司云计
算全产业链布局的发展思路，维持对公司的买入评级。 

 

图表8：公司营业收入预测（百万元） 图表9：公司 EPS 预测（百万元） 
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来源：公司年报、国金证券研究所   

图表10：公司主营业务收入预测 
项    目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

硬件及系统集成

销售收入（百万元） 1,962.78 2,099.13 2,262.54 2,714.40 3,121.56 3,589.79

增长率（YOY） 53.90% 6.95% 7.78% 19.97% 15.00% 15.00%

毛利率 17.72% 13.20% 10.05% 11.00% 11.00% 11.00%

销售成本（百万元） 1,614.98 1,822.04 2,035.15 2,415.82 2,778.19 3,194.92

增长率（YOY） 52.61% 12.82% 11.70% 18.70% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 347.80 277.09 227.39 298.58 343.37 394.88

增长率（YOY） 60.23% -20.33% -17.94% 31.31% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 66.73% 62.63% 55.61% 53.62% 52.01% 50.39%

占主营业务利润比重 56.46% 42.92% 30.17% 29.41% 28.34% 26.94%

软件

销售收入（百万元） 524.96 663.05 844.35 1,097.66 1,317.19 1,580.62

增长率（YOY） 119.65% 26.30% 27.34% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率 15.99% 21.56% 21.88% 22.00% 22.00% 22.00%

销售成本（百万元） 441.02 520.10 659.61 856.17 1,027.41 1,232.89

增长率（YOY） 147.79% 17.93% 26.82% 29.80% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 83.94 142.95 184.74 241.48 289.78 347.74

增长率（YOY） 37.57% 70.30% 29.23% 30.71% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 17.85% 19.78% 20.75% 21.68% 21.95% 22.19%

占主营业务利润比重 13.63% 22.14% 24.51% 23.78% 23.92% 23.73%

专业服务

销售收入（百万元） 453.51 589.61 962.04 1,250.65 1,563.32 1,954.14

增长率（YOY） 119.36% 30.01% 63.17% 30.00% 25.00% 25.00%

毛利率 40.63% 38.25% 35.50% 38.00% 37.00% 37.00%

销售成本（百万元） 269.25 364.08 620.52 775.40 984.89 1,231.11

增长率（YOY） 100.92% 35.22% 70.43% 24.96% 27.02% 25.00%

毛利（百万元） 184.26 225.53 341.52 475.25 578.43 723.03

增长率（YOY） 153.35% 22.39% 51.43% 39.15% 21.71% 25.00%

占总销售额比重 15.42% 17.59% 23.64% 24.70% 26.05% 27.43%

占主营业务利润比重 29.91% 34.93% 45.32% 46.81% 47.74% 49.33%

销售总收入（百万元） 2941.25 3351.79 4068.93 5062.71 6002.06 7124.56

销售总成本（百万元） 2325.24 2706.23 3315.28 4047.39 4790.48 5658.91

毛利（百万元） 616.01 645.56 753.65 1015.32 1211.58 1465.65

平均毛利率 20.94% 19.26% 18.52% 20.05% 20.19% 20.57%

来源：国金证券研究所  
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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 
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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 
7 2010-10-29 买入 21.76 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 2 2 2 2 4 
买入 4 4 5 5 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.67 1.67 1.68 1.69 1.68 

来源：朝阳永续 
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