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TMT/软件 业绩改善需待外包市场回暖 

 

近日，我们对浙大网新进行了实地调研，就公司今年以来的经营情况和发

展战略等进行了深入交流。 

投资要点： 

 2009年上半年，公司顺利完成机电资产重组，将主营业务集中到IT应用服

务和服务外包两大领域，其中IT应用服务又包括分销集成和应用软件及服

务两方面。由于设备分销业务盈利能力低下，公司目前规划的主要业务方

向包括对美、对日软件外包和以智能城市为主的城市信息化解决方案。 

 分销集成是公司的传统优势业务。公司是国内最大的网络分销商，中国信

息产品分销领域四强，系统集成业务位居中国网络集成领域前三名。目前

该业务处于成熟期，占公司营业收入的比重在70%以上，但资金占用多、

发展潜力有限，毛利率仅在4-5%左右，拖累了公司整体的业绩表现。公司

从04年开始限制分销业务的规模，不再追加投入，同时推进其从卖产品向

以咨询与服务为中心的商业模式全面转型，提高盈利能力。 

 在应用软件与服务领域，公司以社保、电子政务、电力、电信、金融等行

业为重点，但业务较为散乱，稳定性差，没有形成拳头产品。今后公司将

重点围绕面向政府管理与服务的智能城市领域，在市民卡、社会保障、数

字城管与运维、企业电子执照、政府数据与目录交换体系等解决方案优势

地位的基础上，通过实施整合式营销，主推智能城市的解决方案，将其打

造为公司的优势产品；同时推进业务模式从项目承接向提供持续运营服务

转变，与政府合作共同运营项目，成为智能城市的运营商。 

 公司是国内对日软件出口四强，拥有成熟的对日软件开发与出口的经验和

渠道，毛利率在40%左右。日本经济受金融危机冲击较大，日本企业对外

软件外包订单负增长显著。从08年四季度开始，公司对日软件外包业务大

幅下滑，幅度达30%，一季度更是出现了连续两月的亏损，团队规模也从

750人下降到了650人左右。预计对日外包业务要到明年一季度以后才能出

现好转，考虑到公司今年收购了一个150人的日本团队，对日外包业务全

年下滑的幅度不会太大。 

 公司对美外包业务位列国内前五名，是发展的重点之一。目前该业务主要

依赖道富和微软两大客户，毛利率达到50%左右。由于道富今年并没有降

低IT预算，公司对美外包业务基本没有受到金融危机的影响。道富给网新

的单子在1000万美元左右，增长比较缓慢，幅度在10-20%之间。公司近期

加大了对美外包的拓展力度，成立网新美国，成功开拓了PFS、UCB、AIG、

SAP等高端客户，预计对美外包业务今年能够实现15%左右的增长。 

 公司分销业务盈利稳定，业绩成长主要依靠外包业务的增长。去除机电业

务重组带来的1.26亿元投资收益后，公司上半年实际上处于亏损状态，短

期内也缺乏确定性强的增长点。预计公司2009-2011年EPS分别为0.23元、

0.16元、0.2元，给予“持有”的投资评级。 

 财务数据与估值 

盈利预测 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 5248.70 4618.86 4988.37 5487.20 

(+/-%) -3.62% -12.00% 8.00% 10.00% 

净利润(百万元) 71.50 189.80 132.88 160.48 

(+/-%) -53.05% 165.47% -29.99% 20.77% 

EPS(元) 0.09 0.23 0.16 0.20 

P/E(倍) 65.39 24.63 35.18 29.13 

P/B(倍) 3.23 2.82 2.66 2.48 

   资料来源：江南金融研究所
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表 1 浙大网新财务报表与财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 3703 3176 3442 3721 营业收入 5249 4619 4988 5487

  现金 1079 1009 1103 1106 营业成本 4613 4088 4390 4801

  应收账款 1084 806 920 1035 营业税金及附加 28 22 24 28

  其他应收款 291 265 281 310 营业费用 167 138 149 168

  预付账款 542 432 454 523 管理费用 272 211 235 264

  存货 684 659 676 743 财务费用 64 27 30 33

  其他流动资产 23 6 7 6 资产减值损失 64 65 68 70

非流动资产 686 662 607 563 公允价值变动收益 -2 0 0

  长期投资 275 282 282 282 投资净收益 31 150 50 50

  固定资产 261 231 200 169 营业利润 70 217 144 179

  无形资产 47 33 19 5 营业外收入 28 27 28 28

  其他非流动资产 102 116 106 107 营业外支出 3 5 5 4

资产总计 4389 3838 4048 4283 利润总额 94 240 168 203

流动负债 2661 1894 1994 2084 所得税 17 36 25 30

  短期借款 691 691 691 691 净利润 77 204 143 172

  应付账款 893 690 776 863 少数股东损益 6 14 10 1

  其他流动负债 1076 512 527 529 归属母公司净利润 71 190 133 160

非流动负债 174 164 170 169 EBITDA 181 290 217 251

  长期借款 147 147 147 147 EPS（元） 0.09 0.23 0.16 0.20

  其他非流动负债 27 17 23 22

负债合计 2835 2058 2164 2253

0

2

主要财务比率

 少数股东权益 105 119 129 141 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 813 813 813 813 成长能力

  资本公积 109 109 109 109 营业收入 -3.6% -12.0% 8.0% 10.0%

  留存收益 557 738 833 967 营业利润 -58.7% 212.8% -33.6% 24.2%

归属母公司股东权益 1449 1660 1755 1889 归属于母公司净利润 -53.1% 165.5% -30.0% 20.8%

负债和股东权益 4389 3838 4048 4283 获利能力

毛利率(%) 12.1% 11.5% 12.0% 12.5%

现金流量表 净利率(%) 1.4% 4.1% 2.7% 2.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 4.9% 11.4% 7.6% 8.5%

经营活动现金流 211 -179 110 6 ROIC(%) 10.3% 15.6% 10.7% 11.7%

  净利润 77 204 143 172 偿债能力

  折旧摊销 47 45 45 45 资产负债率(%) 64.6% 53.6% 53.5% 52.6%

  财务费用 64 27 27 27 净负债比率(%) 29.57% 40.73% 38.74% 37.20%

  投资损失 -31 -150 -50 -50 流动比率 1.39 1.68 1.73 1.79

营运资金变动 3 -246 -91 -205 速动比率 1.13 1.33 1.39 1.43

  其他经营现金流 50 -59 35 16 营运能力

投资活动现金流 -88 150 50 50 总资产周转率 1.22 1.12 1.27 1.32

  资本支出 154 0 0 0 应收账款周转率 5 4 5 5

  长期投资 33 0 0 0 应付账款周转率 5.42 5.16 5.99 5.86

  其他投资现金流 99 150 50 50 每股指标（元）

筹资活动现金流 -93 -42 -65 -53 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.23 0.16 0.20

  短期借款 -4 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 -0.22 0.14 0.01

  长期借款 42 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.78 2.04 2.16 2.32

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -5 0 0 0 P/E 65.39 24.63 35.18 29.13

  其他筹资现金流 -126 -42 -65 -53 P/B 3.23 2.82 2.66 2.48

现金净增加额 17 -71 95 2 EV/EBITDA 23 15 20 1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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