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市场数据 

报告日期 2009-9-11 

收盘价（元） 10.87 

52周最高/最低(元) 14.27/5.90 

总股本（百万股） 461.02 

流通股本（百万股） 415.33 

总市值（百万元） 5011.24 

流通市值（百万元） 4514.66 

每股净资产（元） 3.11 
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会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 2945 3085 3433  4123 
同比增长（%） 31.3% 4.7% 11.3% 20.1%
净利润（百万元） 202 238 312  442 
同比增长（%） 13.3% 17.5% 31.4% 41.7%
毛利率（%） 21.0% 19.9% 21.5% 22.9%
净利润率（%） 6.9% 7.7% 9.1% 10.7%
每股收益（元） 0.44 0.52 0.68  0.96 
每股经营现金流（元） 0.44 0.47 0.51  0.63 

 

投资要点 

 3G 效应开始显现：从 6 月份开始，09 年电信运营商的 IT 设备集采开

始启动，公司新增订单将陆续增多，公司增长将逐渐回归正常增速，放

眼 2010 年，受益于 3G 建设加速、投资逐步推进至 IT 设备集采上，公

司硬件业务增长将加速，预计该业务同比增长可达 30%以上。 

 借力 3G，“逸信通”崭露头角：近期，随着中国移动大规模推广 3G 终

端产品以及构筑 3G 网络企业移动信息化平台，“逸信通”的增长有望突

破瓶颈，获得新的市场机遇。 

 收购 ASL，意义深远： 

1) 明年当公司收入并表后，能够提升母公司的软件与服务业务整体收入，

同时软件与服务的利润率远高于系统集成，对于母公司的净利润贡献远

高于收入贡献。这为母公司逐渐转向软件服务提供商提供了重要的支撑

基础。。 
2) 保守估计，ASL 每年可以增厚母公司净利润 5800*68.4%=4000 万港币，

对应母公司的 EPS 为 0.087 港币。 
 

 盈利预测与估值：考虑 ASL 并表因素，预计 2009、2010 年的每股收益

为 0.56 元、0.76 元；不考虑 ASL 并表因素，预计 2009、2010 年的每股

收益分别为 0.52 元、0.68 元，对应的 2009 年动态市盈率为 20.1 倍，考

虑到 2010 年公司的发展前景，维持“推荐”评级。 
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1、3G 效应开始显现 

1.1 系统集成业务逐步稳定 

上半年公司系统集成业务增长远低于行业平均增速，主要受上游主要供货商 SUN

被并购事件以及下游主要客户电信运营商订单延后影响。 

在前期的调研报告中，我们判断，随着Oracle收购 Sun的完成，公司将成为Oracle

整体在中国最大的合作伙伴，预计该部分业务的市场竞争力将会增强。目前公司

已经与 IBM 签署了包括硬件、软件和服务在内的多项业务合作协议，成为 IBM 在

华市场全线产品的最高级别合作伙伴。未来，公司不仅减少了依赖单一上游客户

的风险，更能够依托更多高级别的上游供货商拓展更多的行业。 

当不利影响逐渐散去，看公司未来成长，我们认为 3G 对公司的影响正在逐步释放。 

由于 3G 的建设首先是从通信设备集采开始，而后延至 IT 设备，再加之今年的 3G

建设普遍低于预期，因此上半年电信运营商的订单持续延后、低于公司预期。从

6月份开始，电信运营商的 IT 设备集采开始启动，公司新增订单将陆续增多，公

司增长将逐渐回归正常增速。 

放眼 2010 年，受益于 3G 建设加速、逐步推进至 IT 设备集采上，公司该块业务增

长将加速，鉴于今年的增速放缓，我们预计明年该业务同比可达 30%以上。 

 

1.2 借力 3G，“逸信通”崭露头角 

公司在邮政系统信息化建设领域处于垄断地位，优势明显，该部分收入也一直是

软件开发业务收入主要来源，随着公司从邮政总部到全国市场的拓展，预期公司

在邮政行业的竞争优势将更加明显。 
公司在电信领域的软件业务主要是业务流程优化系统、电信 BI 系统等。3G 一旦

投入营运，将会对这些系统提出新的需求，因此该业务的需求释放还需看 3G 的

实质进展，由于 3G 的推广尚未至系统层面，目前未形成大规模的业务收入。 
“逸信通”是公司在 3G 移动信息化领域的主导产品，主要为中国移动集团公司

以及 30 多家省公司提供移动 OA 中间件以及手机定制浏览器。 
近期，随着中国移动大规模推广 3G 终端产品以及 3G 网络企业移动信息化平台

的建设，“逸信通”的增长有望突破瓶颈，获得新的市场机遇。中国移动 3G 终端

产品的增长量以及“逸信通”具体的盈利模式，我们会持续跟踪。 
 

2、收购 ASL，意义重大 

公司上半年收购了香港自动系统集团有限公司（ASL，HK0771）68.4%的股权，
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共计 203,431,896 股。目前并购事项正在全力推进中。 
 
3) 从业务发展来看，ASL 对政府、金融、教育、航空、商业等行业有着丰富的

经验与行业解决方案，这些经验可以弥补母公司在软件与服务方面的缺口，

提升软实力。近期，ASL 签约公司历史上最大的订单，为考评局提供服务、

软件以及硬件，以发展香港中学文凭考试系统，该订单预计金额逾亿元港币，

尤为重要的是，该订单主要是提供软件与服务，明年当公司收入并表后，能

够提升母公司的软件与服务业务整体收入，同时软件与服务的利润率远高于

系统集成，对于母公司的净利润贡献远高于收入贡献。这为母公司逐渐转向

软件服务提供商提供了重要的支撑基础。 
 
4) 从财务角度来看，ASL2008 年实现销售收入 14.4 亿港币，净利润 4265 万港

币，其中人力成本约 3 亿左右，不考虑香港市场的需求复苏和大陆市场的业

务整合效应，仅考虑合并后通过资源共享将香港公司的人力成本节约 5-10%，

那么净利润就可以达到 5800 万-7300 万港币。以此保守估计，ASL 每年可以

增厚母公司净利润 5800*68.4%=4000 万港币，对应母公司的 EPS 为 0.087
港币。 

 
5) 从市场情况来看，ASL 是香港领先的 IT 服务商，下游客户遍布政府、金融、

教育、航空、商业等领域，客户分布在港澳台及东南亚，收购 ASL 后，母公

司可以借 ASL 平台来打开港澳台及东南亚市场，从大陆市场走出去，拓展更

广阔的市场。 
 

3. 风险释疑 

3.1 大股东减持不改公司主业方向 

近期，公司大股东陆续减持，引起市场的种种猜测，截至目前，减持股东尚有公

司 12.85%的股份。通过调研，我们认为，大股东的减持并非对公司业务发展前景

不看好，公司主营业务的发展大方向没有发生改变，硬件、软件、服务依然是引

领公司发展的三驾马车。 
 
目前公司正处于一个转型期，硬件逐渐转向高附加值、多领域，通过收购优秀的

企业提升软件的短板，扩大市场。 
 

3.2 公司经营现金流充裕 

IT 企业通常现金流充裕，但中报显示公司的现金流量较往年同期有一定的下降，

引发市场对公司现金流的担心。我们认为，由于运营商 IT 设备集采订单金额较大，

通常以承兑汇票支付，带来了现金流一定的下降，而保证公司正常经营的现金仍
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然充裕。 
随着未来运营商的 IT 设备集采订单的增多，公司可以采取贴息方式提前获取承兑

汇票等方式保证现金流量的充裕。 

4、盈利预测与估值 

公司经营稳健，一直围绕着“硬件+软件+服务”的主营业务，目前受大环境的影

响，业绩增长放缓，但公司管理结构清晰，市场拓展能力出色，紧紧围绕着公司

的战略展开各项业务，随着下游需求逐渐清晰明朗的复苏，未来两年业绩增长值

得期待。 
 
考虑到 ASL 并表因素，预计 2009、2010 年的每股收益分别为 0.56 元、0.76 元； 
不考虑 ASL 并表因素，预计 2009、2010 年的每股收益分别为 0.52 元、0.68 元，

对应的 2009 年动态市盈率为 20.1 倍，考虑到 2010 年公司的发展前景，维持“推

荐”评级。 
表、公司盈利预测结果 

项目 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 2945 3085 3433  4123 
增长率％ 31.3% 4.7% 11.3% 20.1%
营业利润（百万元） 225 263 347  493 
增长率％ 14.3% 16.8% 31.8% 42.2%
净利润（百万元） 202 238 312  442 
增长率％ 13.3% 17.5% 31.4% 41.7%
最新摊薄每股收益（元） 0.44 0.52 0.68  0.96 
每股净资产（元） 3.04 3.41 3.93  4.70 
动态市盈率（倍） 23.6 20.1 15.3  10.8 
市净率（倍） 3.4 3.0 2.6  2.2 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                          - 6 - 
 

公司调研简报 
 
 
 
 
 

附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 2562 2891  3229 3856  营业收入 2945  3085  3433 4123 
货币资金 881 1065  1251 1491  营业成本 2326  2471  2694 3181 
交易性金融资产 10 0  0 0  营业税金及附加 27  27  31 37 
应收账款 342 290  326 391  销售费用 254  267  307 353 
其他应收款 45 48  54 64  管理费用 64  67  71 85 
存货 971 1175  1241 1484  财务费用 -9  -33  -41 -49 
非流动资产 111 104  116 126  资产减值损失 29  23  24 24 
可供出售金融资产 0 0  0 0  公允价值变动 -39  0  0 0 
长期股权投资 14 3  4 5  投资收益 11  0  0 0 
投资性房地产 0 0  0 0  营业利润 225  263  347 493 
固定资产 65 76  86 94  营业外收入 7  7  7 9 
在建工程 0 0  0 0  营业外支出 1  1  1 1 
油气资产 0 0  0 0  利润总额 231  269  353 501 
无形资产 11 13  14 16  所得税  28  31  41 59 
资产总计 2674 2995  3345 3981  净利润  202  238  312 442 
流动负债 1216 1376  1473 1744  少数股东损益 0  0  0 0 
短期借款 93 93  93 93  归属母公司净利 202  238  312 442 
应付票据 89 103  110 131  EPS（元） 0.44  0.52  0.68 0.96 
应付账款 420 433  481 567     
其他 613 747  789 953  主要财务比率   
非流动负债 37 26  27 28   2008  2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0  0 0  成长性(%)     
其他 37 26  27 28  营业收入增长率 31.3% 4.7% 12.4% 20.2%
负债合计 1253 1402  1500 1772  营业利润增长率 14.3% 16.8% 36.5% 41.9%
股本 419 461  461 461  净利润增长率 13.3% 17.5% 35.9% 41.4%
资本公积 434 393  393 393     
未分配利润 431 590  825 1167  盈利能力(%)   
少数股东权益 21 21  21 21  毛利率 21.0% 19.9% 21.6% 23.0%
股东权益合计 1421 1593  1844 2209  净利率 6.9% 7.7% 9.3% 11.0%
负债及权益合计 2674 2995  3345 3981  ROE 14.4% 15.1% 17.7% 20.9%
         
现金流量表    偿债能力(%)     
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 46.8% 46.8% 44.9% 44.5%
净利润 202 238  323 457  流动比率 2.11  2.10  2.19 2.21 
折旧和摊销 12 9  11 13  速动比率 1.25  1.20  1.30 1.31 
资产减值准备 27 -3  9 22       
无形资产摊销 3 2  2 2  营运能力(次)     
公允价值变动损失 -39 0  0 0  资产周转率 114.3% 108.8

%
109.4

%
113.8%

财务费用 -9 -33  -41 -50  应收帐款周转率 931.6
%

917.9
%

1058.5
%

1091.7
%投资损失 -11 0  0 0       

少数股东损益 0 0  0 0  每股资料（元）     
营运资金的变动 66 -8  64 138  每股收益 0.44  0.52  0.70 0.99 
经营活动产生现金流量 121 218  239 304  每股经营现金 0.44  0.47  0.52 0.66 
投资活动产生现金流量 88 -1  -23 -23  每股净资产 3.04  3.41  3.96 4.75 
融资活动产生现金流量 -29 -34  -30 -42       
现金净变动 181 184  186 240  估值比率（倍）   
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现金的期初余额 661 881  1065 1251  PE 23.6  20.1  15.3 10.8 
现金的期末余额 842 1065  1251 1491  PB 3.4  3.0  2.6 2.2 
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