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调整巩固，徐图大计 

◇ 调研地点：杭州 

◇ 拜访对象：浙大网新董秘 

◆2009-2010 年是以调整巩固为主的时期 

传统上公司的业务比较驳杂，既包括软件外包与服务，又包括毛利率较低的硬

件渠道分销、机电总包等。今年 4 月公司成功分拆了机电总包业务，关于渠道分销

的拆分也在战略之中。公司向软件外包商的转型还在进行之中，明年仍然是一个调

整巩固之年，业绩的爆发还需要等待对美外包的回暖和国内外包市场的崛起。 

◆对日外包谷底反弹，对美外包平稳增长 

我们从公司了解到，对日外包从谷底开始反弹，第三季度以来公司人员开工率

不断提高，估计明年将持续回暖。对美外包今年平稳增长，公司手头的订单和意向

性合约增速较快。虽然对美金融业务受到经济危机的影响较大，但是公司在传媒、

医疗等行业的开拓已经取得进展，对金融业的依赖将逐步降低。 

◆智能城市和银行业务有望成为国内业务亮点 

公司的软件外包与服务收入仍然有超过 2/3 来自国内，客户包括银行、电信、

政府等。公司在智能城市（包括市民卡、智能公交、智能城管等）领域布局完善，

除了在杭州获得订单之外，其市民卡在其他几个省份也有试水，但未来收入贡献还

很不确定。国内银行的外包业务也是公司下一步发展的重点。 

◆管理费率居高不下，现金流有望改善 

今年前三季度管理费率同比上升 1.5 个百分点；公司表示主要是由于研发费用

上升以及搬迁到新办公楼产生的相关费用，明年不太可能下降。我们认为随着公司

重心转向软件外包，销售与管理费率的长期趋势是上升；与此同时，现金流状况将

有所好转，渠道分销占用的资金比重将持续降低。 

◆首次评级“中性”，目标价格 6.30 元 

我们对 2009-2011 年 EPS 的预测为 0.19，0.22 和 0.30 元。考虑到公司

2010-2013 年的净利润增长率为 28.5%，赋予其 1 倍 P/E/G，即 28.5 倍 2010 年 P/E，
得出目标价格 6.30 元，首次评级“中性”。我们看好公司软件外包业务的长期前景，

但是短期的不确定性太多，投资者应等待调整巩固完成之后介入。 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 5,446 5,249 4,713 5,012 3,859 

营业收入增长率 10.19% -3.62% -10.21% 6.35% -23.01%

净利润（百万元） 152 71 175 195 267 

净利润增长率 24.62% -53.05% 145.34% 11.29% 36.69% 

EPS（元） 0.19 0.09 0.19 0.22 0.30 

ROE 11.20% 4.95% 10.59% 10.95% 13.38% 

P/E 35 74 33 30 22 

P/B 3 3 3 3 3 

EV/EBITDA 19 32 22 19 13 
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 公司的业务结构调整仍在进行之中 

在历史上，浙大网新的业务包括软件外包与服务、网络设备与终端分销、
机电总包三大块，其中后两块毛利率微薄、发展前景有限，公司的成长
性主要体现在软件外包上。今年 4 月，公司完成了机电总包业务的分拆，
置换为众合机电(000925)的 32.05%股权，在调整业务结构方面踏出了重
要一步。我们了解到，分拆渠道分销业务早已纳入公司的长期战略规划；
公司近几年在控制渠道分销所占据的资源，并且计划逐步分拆该项业务。
但是分拆计划还处在初期，日程表、分拆方式和出售对象都还没有确定，
我们认为最早也要到明年下半年才有一定成果。 

近两年公司大力开拓对美和国内软件外包市场，在美子公司已经建立了
较强的客户关系，在国内的电信、银行、政府、电力和医疗等重点行业
也有了大的布局。然而，公司在外包领域仍处在开拓期，业绩爆发还需
要一定时间。我们认为“调整巩固”仍是 2010 年的主题。 

图表 1：浙大网新主要收入构成 

产品/服务种类 毛利率 主要客户 2009 年 
预计收入 

2010-12 年 
预计 CAGR

网络设备与终
端的渠道分销

4.5-5% IT 零售商，企业
和个人 

33-36 亿 逐步剥离 

机电总包 18-19% 大型工业企业 1.96 亿 已经剥离 
国内软件外包 30-40% 电信、金融、政

府、电力、医疗
7-7.5 亿 30-40% 

对美软件外包 30-45% 金融、传媒、医
疗等 

1.3 亿左右 35-40% 

对日软件外包 20-35% 制造业、金融等 1 亿左右 20-25% 

资料来源：光大证券研究所 

对日外包谷底反弹，对美外包平稳增长 

公司的对日外包业务今年受到金融危机影响较大，全年可能下降 30%以
上；但是公司表示第三季度以后对日外包开工率不断上升，可能增加员
工，这是今年从未有过的现象。日本经济已经有所回暖，尤其是重型制
造业的 IT 外包需求增加较快；我们预计明年公司的对日外包将增长
30-40%，基本回到 2008 年的水平。 

对美外包受到金融危机的影响较小，公司认为今年仍能保持 10%左右的
增长，目前手头的订单和意向性合约增速都比较快。除了传统的金融外
包，公司在传媒、医疗等行业也争取到了一些优质客户的合作意向。鉴
于对美外包的特点是前期审查比较严格，一旦展开合作之后的发展空间
很大，我们认为 2010-2012 年公司的对美外包业务将进入收获期，收入
的复合增速接近 40%，毛利率亦高于对日业务。 

2008 年，公司对美外包的收入已经超过对日外包，我们预计今年对美外
包收入将超过对日外包 30%左右。因为美国发包方态度比较开放，中国
厂商只要具备足够的执行能力，更容易拿到较大的、毛利率较高的订单，
不像对日外包一般只能从日本总包商手中拿到分拆的订单。公司对美布
局完善，立足点较高，这将成为公司的长期核心竞争优势。 

长期发展看国内银行和智能城市业务 

虽然外包出口增速明显，但是目前公司软件外包收入的 2/3 以上仍然来
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自国内外包。公司在电信领域近年上升势头明显，金融领域以小银行的
外围 IT 系统为主，电力方面进入了国网 SG186 工程。公司认为国内银
行的外包市场前景仍很广阔，可能成为下一步的战略重点。 

在智能城市（包括市民卡、智能公交、智能城管等）领域，公司具备强
大的技术实力和比较完整的产业链布局，从核心技术、应用产品到运营
都可以涉猎。其中市民卡已经取得较大的进展，除了在杭州中标之外，
全国还有 6-8 个城市采用公司的产品；但是这块业务的主要前景在后续
的运营，目前还没有到收获期。智能交通方面，公司也正在切入。由于
智能城市业务受到地方政府的影响较大，而且盈利模式还很不确定，虽
然长期前景广阔，但 1-2 年内对收入的贡献还很有限。 

我们认为明年国内外包仍然要看电信（3G 投资）、金融（争取进入银行
核心业务领域）、电力（SG ERP 和发电企业信息化）和医疗（HIS 和与
医保相关的信息系统）四大行业的表现，其中金融方面可能通过并购实
现外生式增长。智能城市是长期的主题，而非短期业绩驱动因素。 

管理费率居高不下，现金流有望改善 

今年前三季度，公司管理费率为 6.7%，同比上升 1.5 个百分点。我们从
公司了解到，这主要是由于研发开支同比上升约 40%，以及搬迁到新办
公楼之后产生的交通、物业等费用；明年管理费率下降的可能性不大。
我们认为随着业务重心转向软件外包与服务，销售、管理费率的上升是
必然趋势，其影响将被毛利率的上升抵消。 

公司今年的现金流有一定削弱，主要是由于出售机电总包业务带来的流
动资产调整，以及宏观经济对渠道销售造成的影响。公司正在通过各种
手段加强资产负债表和现金流的健康程度（例如即将审议的发行短期融
资券事宜）。我们认为，随着公司在长期逐步剥离渠道分销业务，存货、
应收账款等占资产的比例将不断降低，经营现金流将持续好转。 

首次评级“中性”，目标价格 6.30 元 

图表 2：公司主营业务指标及预测（单位：百万元） 

 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 5,248.70 4,712.81  5,012.07  3,858.80 
增速 - % (3.6%) (10.2%) 6.3% (23.0%) 
毛利率 12.12% 11.65% 13.60% 21.24% 
销售费率 3.19% 3.11% 3.30% 5.60% 
管理费率 5.18% 6.20% 6.50% 9.60% 
投资收益 30.79  152.00  60.00  72.50  
营业外收入 27.55  38.65  50.12  59.04  
实际税率 17.96% 17.60% 17.10% 16.50% 
净利润 71.50  175.41  195.22  266.45  
增速 - % (53.1%) 145.3% 11.3% 36.5% 
EPS 0.09  0.19  0.22  0.30  

资料来源：光大证券研究所 
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我们认为 2010 年仍将是调整巩固之年，公司一方面逐步退出毛利率微薄
的渠道分销业务（这将持续很长时间），一方面着重在对美外包、国内金
融外包和智能城市等领域深入开拓客户，徐图大计。经过一段时间的“高
筑墙，广积粮”之后，公司积累的客户及技术优势有望在 2011-2012 年
体现为业绩。受到逐步退出渠道分销业务的影响，公司未来 2-3 年收入
将下滑，但是毛利率将从目前的 11-12%提升到 21%左右；销售和管理
费率也将随之提高。由于业务重心转移到技术含量较高的软件外包，公
司的实际税率可能有一定下降，以增值税退税和政府补助为主的营业外
收入将稳步上升。由于出售机电总包业务，公司今年的投资收益将超过
1.5 亿元人民币；估计 2010-2012 年的投资收益将在 6000-8000 万元。

我们对 2009-2011 年 EPS 的预测为 0.19，0.22 和 0.30 元。鉴于公司
2010-2012 年净利润的复合增速将达到 28.5%，我们赋予其 1 倍 P/E/G，
即 28.5 倍 2010 年市盈率，得出目标价格为 6.30 元，首次评级“中性”。
我们看好公司软件外包业务的长期前景，但是短期的不确定性太多，投
资者应等待公司业务调整巩固完成之后再考虑介入。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5,446 5,249 4,713 5,012 3,859
营业成本 4,831 4,613 4,164 4,330 3,039

EBITDA 262 158 257 281 366
折旧和摊销 9 16 25 31 35
销售费用 152 167 147 165 216
管理费用 240 272 292 326 370
财务费用 70 64 27 19 9
公允价值变动损益 1 -2 0 0 0
投资收益 79 31 152 60 73

营业利润 168 70 186 199 276
利润总额 152 71 221 246 332

少数股东损益 20 6 7 9 10
归属母公司净利润 152.29 71.50 175.41 195.22 266.84

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 4,214 4,389 3,626 3,924 3,407
流动资产 3,510 3,703 2,929 3,142 2,572
货币资金 1,078 1,079 707 1,002 1,101
交易型金融资产 1 1 65 65 65
应收帐款 936 1,084 833 787 530
应收票据 23 19 19 20 15
其他应收款 306 291 398 410 364
存货 733 684 458 383 187
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 295 275 294 317 346
固定资产 258 261 276 333 355
无形资产 54 47 46 45 44

总负债 2,677 2,835 1,907 2,063 1,338
无息负债 1,877 1,996 1,449 1,562 1,191
有息负债 800 838 458 501 147

股东权益 1,537 1,554 1,718 1,861 2,069
股本 813 813 901 901 903
公积金 187 209 152 193 262
未分配利润 431 484 614 717 859
少数股东权益 125 105 112 120 130

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 146 211 109 390 552
净利润 152 71 175 195 267
折旧摊销 9 16 25 31 35
净营运资金增加 264 79 154 57 212
其他 -279 44 -245 107 37

投资活动产生现金流 143 -88 -56 -58 -21
净资本支出 20 29 102 78 64
长期投资变化 0 275 0 0 0
其他资产变化 123 -392 -157 -136 -85

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 0 88 0 2
债务净变化 -291 38 -381 43 -354
其它长期负债变化 2,684 119 -547 113 -371

净现金流 133 30 -373 295 99
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 10.19% -3.62% -10.21% 6.35% -23.01% 

净利润增长率 24.62% -53.05% 145.34% 11.29% 36.69% 

EBITDA 增长率 34.39% -39.61% 62.40% 9.28% 30.19% 

EBIT 增长率 34.39% -39.61% 56.80% 6.70% 28.62% 

EPS 增长率 24.62% -53.05% 121.41% 11.29% 36.44% 

估值指标      

PE 35 74 33 30 22 

PB 3 3 3 3 3 

EV/EBITDA 19 32 22 19 13 

EV/EBIT 19 32 23 20 14 

EV/NAPLAT 20 32 27 24 17 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 5 5 5 5 7 

盈利能力（%）      

毛利率 11.29% 12.12% 11.65% 13.60% 21.24% 

EBITDA 率 4.81% 3.02% 5.46% 5.61% 9.48% 

EBIT 率 4.81% 3.02% 5.27% 5.28% 8.83% 

税前净利润率 3.53% 1.79% 4.68% 4.90% 8.59% 

税后净利润率 2.80% 1.36% 3.72% 3.89% 6.92% 

ROA 4.08% 1.75% 5.02% 5.19% 8.13% 

ROE 11.20% 4.95% 10.59% 10.95% 13.38% 

ROIC 26.47% 14.85% 17.97% 21.83% 38.85% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.18 -0.16 -0.15 -0.27 -0.46 

资产负债率 63.53% 64.58% 52.60% 52.57% 39.27% 

流动比率 1.38 1.39 1.69 1.66 2.21 

速动比率 1.09 1.13 1.43 1.46 2.05 

每股指标      

EPS 0.19 0.09 0.19 0.22 0.30 

每股红利 0.00 0.00 0.02 0.07 0.09 

每股经营现金流 - 0.26 0.12 0.43 0.61 

每股净资产 1.89 1.91 1.91 2.07 2.29 

每股销售收入 6.70 6.46 5.23 5.56 4.28 

每股 EBITDA 0.32 0.19 0.29 0.31 0.41 

资料来源：光大证券、上市公司 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报
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投资建议历史表现图 

浙大网新（600797） 

分析师：裴培 
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浙大网新 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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分发，供投资者参考。 
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