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计算机应用服务业 上证指数

公司研究 新股报告 信息技术业/计算机应用服务业 

 新世纪本次发行前总股本为 4000 万股，本次拟发行 1350 万股流通股，占

发行后总股本 5350 万股的 25.23%。公司实际控制人为陆燕等一致行为人，

其所控制的股份占本次发行前总股本的 67.5%。 

 公司主要业务包括系统集成，软件开发和销售以及技术服务。公司的客户

主要分布在电力行业和烟草行业。 

 公司的核心竞争力来源于公司与 SAP ERP 相融合的相关软件技术和先行与

浙江、上海地区电网公司合作所确立的行业先发优势。 

 预计 2009 年、2010 年公司的收入分别为 1.6 亿和 1.84 亿元，净利润分别

为 4210 和 4750 万元。每股收益为 0.79、0.89 元。 

 行业可比公司 2009 年 7 月 31 日的 2009 年平均市盈率为 40 倍，2010 年

为 31 倍。由于 2009 年净利润增长速度不快，我们预计发行价格较二级市

场平均估值折让的幅度较大，可达 40 至 50%，则新世纪的发行价格预计为

19.6－23.7 元。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

2009/08/03 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
主营收入（百万元） 141.6 138.8 160.0 184.0

主营利润（百万元） 31.2 39.3 44.8 50.6

净利润（百万元） 41.9 39.2 42.1 47.5

增长率（%） 2.7 -2 15.3 15.0

EPS（元） 0.60 0.67 0.79 0.89

P/E（倍） - - - -

上市定价区间预测（元） 
RMB 19.6－23.7 
 
 

 

 

发行数据  
发行数量（万股） 1350 

计划筹资额（亿元）  

预计询价区间（元）  

询价市盈率（倍）  

上市日期  

主承销商 国金证券 

 

 

发行后股权数据 

总股本（百万股） 53.50 

流通 A 股（百万股） 13.50 

流通 H 股（百万股） N/A 

流通股比例（%） 25.23 

 

 

控股股东  

控股股东简称 陆燕等 

持股比例（%） 67.5 

所有制性质 私有 
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公司概况 

杭州新世纪信息技术股份有限公司的前身是设立于 2002 年的杭州新世纪信

息技术有限公司。本次发行前公司总股本为 4000 万股，本次拟发行 1350 万股流

通股，占发行后总股本的 25.23%。发行前，公司共有 44 位自然人股东（见图 1）。
公司的第一大股东陆燕与公司董事长、总经理徐智勇先生为夫妻关系。徐智勇、

陆燕、滕学军和乔文东于 2008 年 3 月签署了《一致行动人协议》，共持有 2700
万股股份，占发行前股本 67.5%。 

公司目前拥有一家全资子公司——杭州新世纪电子科技有限公司，该公司主

要从事技术开发、技术服务，计算机软硬件系统的销售，注册资本 1000 万元，

截止 2008 年 3 月 31 日，新世纪电子总资产为 3585 万元，净资产为 3404 万元，

2008 年一季度实现净利润 46 万元。 

图 1、新世纪信息技术股份有限公司股权结构、参股公司示意图           

数据来源：公司招股意向书 

主营业务 

公司主要从事应用软件开发、技术服务和系统集成，客户主要分布在电力和

烟草领域。图 2 显示公司来自上述两个行业的收入基本保持稳定，2008 年电力、

烟草两行业的总收入占比为 77.63%。 

应用软件的开发与销售、技术支持服务和系统集成构成了公司主要收入来源。

其中，系统集成是收入占比最大的业务，06、07 和 08 年分别占总收入 68％、62%
和 48％，呈逐步降低的趋势。软件业务增长迅速，2008 年公司软件收入 4710
万元，同比增长 34.3%，在总收入中所占比例也由 2005 年的 13%上升到 2008
年的 34%。软件业务毛利率较高，其份额的不断攀升提高了公司整体的盈利能力。 
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图 2、公司客户行业分布及主营业务收入（单位：%，百万元） 
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数据来源：公司招股意向书 

公司软件产品主要分为两个系列，分别应用于电力行业和烟草行业。在电力

行业，公司专注于开发与 SAP 公司 ERP 相融合的软件产品，提供以电网设备资

源管控、岗位绩效提升、实时数据综合利用为核心的电力安全生产管理的全面解

决方案，包括 ERP 集成架构平台、电力生产管理、地理信息管理 GIS、电力绩效

管理、实时数据集成五个组成部分。 

在烟草行业，公司软件产品包括电子政务综合办公信息系统和电子商务工商

协同信息系统，其中综合办公信息系统实现公文流转、信息门户、档案管理等功

能；烟草工商协同信息系统实现工商企业供应链衔接，完成需求预测、协同供货。 

表 1  公司主要软件产品 

业务类别 行业 主要产品系列 
新世纪电力生产管理系统 

新世纪电力绩效管理系统 

新世纪地理信息管理 GIS 系统 
电力行业 

新世纪电力实时数据集成系统 

电子政务综合办公信息系统 

应用软件开发

与销售 

烟草行业 
电子商务工商协同信息系统 

资料来源：公司招股意向书、联合证券研究所 

 

技术支持与服务是指与行业应用软件、系统集成相关的技术咨询、培训和售

后维护等工作。具体包括：免费服务期后的系统维护、数据修复、业务咨询、技

术支持、应用培训等技术服务；二次开发服务业务；其他为客户（包括使用非公

司产品）进行的技术支持、技术应用及售前咨询等服务。 

公司系统集成业务包括网络、主机和存储、备份及冗灾、数据库和中间件、

信息安全等信息基础建设的规划咨询、设计实施和维护服务，以及以数据集中、

应用集成为特点的信息资源整合服务。 

公司技术 

公司的核心软件技术包括电力安全生产管理模型和 SAP 融合集成技术。电
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力安全生产管理技术是公司软件产品在电力软件行业得以生存的基础，而 SAP 融

合技术是公司成长性的关键。公司拥有 24 项软件著作权，是国内第一家 SAP 
NetWeaver 独立软件开发商，公司的电力安全生产管理系统、实时集成发布平台

已通过 SAP NetWeaver 全球评测认证。 

市场与竞争力 

电力行业和烟草行业都是垂直管理垄断性行业，受本轮经济危机的影响有限，

未来两年的行业信息化建设投资能够得到保障。电力行业的信息化建设进入了快

速发展时期，预计未来 2 年该领域信息化投资将保持 20%的增速，2010 年将达

到 177 亿的水平。 

图 3、电力信息化投资规模增速（单位：亿元，%） 
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数据来源：联合证券研究所。公司招股意向书 

烟草行业的信息化发展较晚，但由于需求较旺、投资力度大。烟草应用已经

完成由部门级应用向企业级应用的过渡，信息化已覆盖到行政管理、生产经营的

各个方面，应用整合需求较为迫切。预计未来两年烟草行业信息化投资继续保持

两位数增长，2010 年总体规模将超过 50 亿元。目前公司拥有北京、浙江、四川、

江西、湖北、河北等省级烟草客户，根据计世资讯的数据 2007 年在烟草行业工

商协同信息化领域公司占有 40%的市场份额。 

公司的核心竞争力来源于公司与 SAP ERP 相融合的相关软件技术和先行与

浙江、上海地区电网公司合作所确立的行业先发优势。 

公司是少数在电力行业拥有与 SAP 公司 ERP 融合的安全生产管理系统实用

化案例的公司之一。SAP 的产品成熟度高，大量高端客户都选择使用 SAP 公司

的 ERP 产品。随着 SAP 公司成为国家电网 SG186 工程指定的 ERP 产品唯一供

货商，公司有可能凭借 SAP 融合技术搭乘 SAP 的东风，在电力行业获取更大的

市场份额。 

公司进入该领域较早，成功的与浙江、上海地区电网公司合作，并顺利通过

国家电网 SG186 项目的验收，为公司进入其他地区的市场奠定了基础。由于电
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力与烟草行业都是国家垄断、垂直管理的“条形”行业，行业壁垒较高，并且此类

行业的垂直管理体制决定了集团内企业使用的软件平台、数据库必须具有一致性

和兼容性，这就使先行动作的公司拥有较大的先发优势，有利于公司进一步扩张

市场份额。 

公司的主要风险在于产品应用行业过于集中、客户过于集中且软件业务规模

较小，未来发展空间有限。公司产品主要应用于电力、烟草行业，2008 年有 77.6%
以上的收入来自这两个行业，一旦上述行业出现波动，公司将受到较大影响。另

外，公司电力行业客户主要集中在华东地区，尤其在浙江省（见图 5），各县市级

供电系统大量采用公司产品。2008 年，随着公司的产品逐步进入全国市场，客户

集中度适度下降。 

公司软件业务规模较小，2008 年该部分收入为 4710 万元，用于研发的费用

为 1667 万元，与行业领导厂商相比尚有较大的差距。在软件这个存在规模递增

的行业中，最终生存下来的厂商都是规模较大的行业领导者。较小的规模的厂商

往往面临着被收购或是被淘汰的命运。从长期来看，公司所在的细分行业未来成

长空间有限。电力行业信息化建设虽已进入高速发展时期，但长期来看，随着各

地网省信息化平台建设的逐步完成，行业需求将出现较为明显的下降，这对公司

而言是一个巨大的挑战。 

募集资金投入项目 

本次发行新股所募集的资金将投入 5 个项目，包括 ERP 融合电力安全生产

管理系统技改项目、ERP 融合电力实时数据集成应用系统技改项目、烟草电子政

务平台技改项目、烟草工商信息协同系统技改项目和研发及客户支持中心技改项

目，共需资金 1.54 亿元（见表 2）。 

 

图 4、2008 年公司客户分布 
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数据来源：联合证券研究所。公司招股意向书 
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表 2 公司募集资金项目（单位：百万元） 

项目名称 投资金额 
ERP 融合电力安全生产管理系统技改项目 66.5 

ERP 融合电力实时数据集成应用系统技改项目 24.2 
烟草电子政务平台技改项目 27.8 

烟草工商信息协同系统技改项目 16.3 
研发及客户支持中心技改项目 19.5 

资料来源：公司招股意向书、联合证券研究所 

ERP 融合电力安全生产管理系统技改项目计划投资 6650 万元，该项目是对

公司原有软件产品的技术升级与功能延伸开发，重点向配网系统延伸。新开发的

模块包括：电力配网安全管理、电力移动作业、电力目标管理、电力配网地理信

息管理以及电力生产决策支持系统。该项目的建成将完善公司产品功能，增强公

司在配网业务领域的竞争力。 

ERP 融合电力实时数据集成应用系统技改项目计划投资 2420 万元，该项目

依托公司现有的软件产品，在其基础上进行功能升级和完善。其中新开发的部分

包括：实时数据接口子系统、电力经济运行子系统中配电、输电、主变等模块、

电力计划平衡应用子系统、电力状态检修应用子系统等四部分。并对实时数据发

布子系统、SVG 图形处理子系统进行功能升级和完善。该项目的建成，将使公司

产品在电力实时控制领域的竞争力增强，实现电力安全生产管理系统与数字化电

网的对接。 

烟草电子政务平台技改项目计划投资 2780 万元，该项目是对公司现有软件

产品的升级。新版本软件进一步加强系统的多平台部署能力，增强经营决策分析

功能，包括烟草统一用户管理、烟草项目管理、移动办公、人力资源管理、烟草

流程审批等新功能模块。 

烟草工商信息协同系统技改项目计划投资 1625 万元，在已有功能基础上新

开发工商协同网上配货系统、工商业务磋商系统和工商供应链分析与决策系统，

并巩固完善原有的信息共享与数据交换系统。该项目的建成将会实现工商信息协

同系统向上下游的延伸，提升烟草行业供应链的整体运作效率。 

研发及客户支持中心技改项目计划投资 1950 万元，该项目为上述四个募集

资金投资项目提供充分的技术保障，并将有效支撑募集资金投资项目的产品质量

管控、有力的提升募集资金投资项目的客户支持服务水平。 

财务分析盈利预测 

财务分析 

与行业其他公司相比，新世纪的净资产收益率较高，从行业杜邦分析中可以

看出是因为公司较高的盈利能力，公司财务杠杆在行业内较低。 
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表 3  行业杜邦分析（2008 年末） 

公司名称 
净资产 

收益率(%) 

主营业务 

利润率(%) 

总资产 

周转率 

应收帐款 
周转率 

存货 
周转率 

固定资产

周转率 权益乘数 

新世纪 31.13 26.03 0.88 6.82 12.59 4.15 1.35 
宝信软件 24.85 8.86 1.34 3.55 5.23 19.77 2.19 
华胜天成 15.15 6.87 1.14 9.91 2.3 44.64 1.93 
恒生电子 21.93 19.83 0.73 15.1 3.51 7.49 1.57 

资料来源：Wind 咨询、联合证券研究所、公司招股意向书 

系统集成业务在公司总收入中所占份额最多，由于该业务毛利率较低，直接

拉低了公司整体的盈利能力。但目前公司正将业务重点从系统集成逐步转移到具

有高毛利率水平的软件业务上，这使得公司总体毛利率得到较大程度的改善。随

着未来软件业务的份额不断攀升，公司的盈利能力将进一步改善。 

表 4  公司产品毛利率 

业务类别 2008 2007 2006 

  毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 

应用软件开发与销售 94.08% 24.77% 94.07% 24.77% 82.61% 20.94%
技术支持与服务 84.46% 13.18% 77.76% 13.18% 89.12% 10.93%
系统集成 8.26% 62.01% 11.30% 62.01% 15.07% 68.12%
合计 51.01% 100.00% 40.56% 100.00% 37.31% 100.00%

资料来源：公司招股意向书、联合证券研究所 

软件业务增长较为迅速主要是因为公司抓住了国家电网 SG186 信息化建设

的机遇，随着 ERP 在浙江电力、上海电力的逐步应用，公司开发的与 ERP 融合

的电力安全生产管理系统也得到了相应推广。2007 年公司产品与 SAP 公司的

ERP 进入了华北电网，未来会进一步开拓全国市场。国家电网的 SG186 系统建

设将在 09、10 年进入最后冲刺阶段，由于公司电力安全生产管理产品推广需要

立足于 SAP ERP 的成功应用，项目建设相对滞后 ERP 建设 2—3 年，如果公司

能够继续巩固和扩大市场份额，公司业绩有可能在未来 3、4 年出现较快增长。 

盈利预测 

 2009 年和 2010 年是国网 SG186 的实施进入高潮，我们预计新世纪因此受

益，软件、技术服务业务的收入会继续保持年均 30%的增长速度。系统集成业务

不是重点，收入不会显著增长。软件业务的高速增长对公司研发能力提出了新的

要求，研发开支上升，因此未来两年公司管理费用将逐步上升至 20%--22%的水

平。 

预计 2009 和 2010 年公司的收入分别为 1.6 和 1.8 亿元，同比增长 15.3%和

15%，净利润分别为 4210 和 4750 万元，每股收益分别为 0.79 和 0.89 元。 

我们选取 2008 年上市以及市值较低的计算机应用行业公司作为可比公司。

可比公司 2009 年 7 月 31 日的 2009 年平均市盈率为 40 倍，2010 年为 31 倍。

由于 2009 年净利润增长速度不快，我们预计发行价格较二级市场平均估值折让

的幅度较大，可达 40 至 50%，则新世纪的发行价格预计为 19.6－23.7 元。 
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表 5  可比公司估值（2009/7/31） 
 收入 净利润 市盈率 市盈率 
 2008（百万元） 2008（百万元）   

卫士通 211 40 42 32
启明信息 1085 66 48 35
川大智胜 117 29 51 41
海隆软件 176 29 46 41
科大讯飞 258 70 65 47
石基信息 443 151 40 31
恒生电子 669 133 33 26
华胜天成 2945 202 25 20
东华软件 1159 178 29 22
南天信息 1918 107 26 20
远光软件 214 74 36 30
平均 836 98 40 31

数据来源：联合证券研究所，万得资讯 

 

表 6  公司合并利润表（单位：百万元） 
会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 137.9 141.6 138.8 160.0  184.0 
营业成本 86.4 84.2 67.9 76.8  86.5 
营业税金及附加 1.5 2.4 4.1 4.8  5.5 
销售费用 1.8 2.1 1.7 2.4  2.8 
管理费用 13.7 23.6 26 30.4  36.8 
财务费用 0 -0.3 -0.5 -0.8  -0.9 
资产减值损失 1.2 -1 0.3 1.6  2.8 
公允价值变动收益 0 0 0 0  0.0 
营业利润 31.1 31.2 39.2 44.8  50.6 
投资收益 -2.2 0.6 0 -0.8  -0.9 
营业外收入净额 2.1 3.4 0.8 3.2  3.7 
利润总额 33.2 34.5 40 47.2  53.4 
所得税 6.6 2.4 3.9 5.1  5.9 
净利润 26.6 32.2 36.1 42.1  47.5 
少数股东损益 2.4 - - 0.0  0.0 
归属母公司净利润 24.2 32.2 36.1 42.1  47.5 
EPS 0.45 0.60 0.67  0.79  0.89 

资料来源：公司招股意向书、联合证券研究所 
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