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华胜天成 4 月 15 日公布 2009 年报。2009 年，公司营收同比增 13.9％；毛利同比增 4.5％；归属于母公司净利同比增

6.7％，EPS 为 0.41 元，低于我们预期约 10%；扣非后归属于母公司净利润同比下滑 19.4％，EPS 为 0.39 元。从 Q4
单季来看，公司营收同比增 54.1％，毛利同比增 32.0％，归属于母公司净利润同比下降 0.1％，EPS 为 0.10 元。公司

利润分配预案为 10 转增 1 派 1.5 元。Sun 营收贡献下滑以及运营商集采导致公司毛利率下滑，最终使得公司本期扣非后

盈利明显下降。 

Sun 被收购拖累公司营收增长，但营收结构继续改善。2009 年，公司营收同比增 13.9％，主要由 ASL 第四季度损益表

并表所驱动。扣除 ASL 并表因素，我们估计公司 2009 年营收同比增长约 5%。 

分业务来看，2009 年，公司系统产品和系统集成业务同比增 6.9%，软件及软件开发业务营收同比增 26.3%，而专业服

务业务营收同比增约 30%。2009 年是国内电信运营商 3G 建设高峰期，而公司营收并未实现快速成长。我们判断除了

Sun 被收购影响公司 Sun 服务器销售及服务业务之外，3G 用户数尚未形成规模导致运营商服务器需求滞后也是影响公

司营收增长的重要因素。2010 年，3G 用户数将高速增长，加上中国移动强力推进云计算，我们认为公司来自运营商的

收入有望实现平稳的增长。从营收结构来看，2009 年公司软件和服务营收占比达到 37.3%，同比上升约 4 个百分点，表

明公司向 IT 综合服务商转型的战略正不断取得成效。政府行业是公司 2010 年可能取得突破的重要领域，有望成为公司

营收新的增长点。 

就 Sun 被收购对公司的影响而言，我们估计 2009 年公司来自 Sun 的营收同比下降幅度达到两位数，Sun 贡献的营收占

比估计下降到约 20%。2010 年 1 月，Oracle 完成了对 Sun 的收购。目前，Oracle 对 Sun 服务器业务重组的详细战略

仍不得而知，但 Oralce 明确表示将在 SPARC 上加大投入，在硬件业务上与 IBM 竞争，意味着服务器业务仍可能是 Oracle
未来全局战略不可或缺的一部分。因此，尽管 Sun 被收购对华胜天成的影响仍存在一定不确定性，我们认为投资者不必

过分担忧由此带来的负面影响。而且，Sun 贡献营收比重的下降也进一步降低了该风险。 

2009 年，公司新增合同 37.17 亿，同比增约 10.8%，为公司 2010 年营收内生增长提供了保障。ASL 将在 2010 年全年

并表，我们估计将为公司营收贡献 30%以上的增速。这也是公司 2010 年营收增长 40%计划的最重要保障。此外，收购

现代前锋公司以及其他可能的收购也将加速公司 2010 年营收的成长。 

Sun 影响以及运营商集采拉低公司毛利率。2009 年，公司业务综合毛利率为 19.1％，同比下降约 1.7 个百分点。分业

务来看，2009 年公司系统产品和系统集成业务毛利率为 13.2%，同比下降 4.5 个百分点。我们认为主要原因是高毛利率

的 Sun 服务器分销业务比重下降，电信运营商集采则进一步增大了毛利率下滑的压力。此外，ASL 的系统集成业务毛利

率相对较低，Q4 并表也会影响公司该业务毛利率；软件及软件开发业务毛利率为 21.6%，同比上升约 5.6 个百分点，主

要原因是自有软件比重上升；专业服务业务毛利率为 38.3%，同比下降 2.4 个百分点，主要原因是 Sun 服务器分销业务

比重下降，同时 ASL 服务业务毛利率较低。 

展望 2010 年，公司来自 Sun 的营收继续大幅下降可能性不大，运营商集采对毛利率的侵蚀空间已经不大，而公司软件

与服务业务占比有望进一步提升。综合来看，我们判断公司 2010 年综合毛利率将止跌回升。 

期间费用仍属可控。2009 年，公司销售费用同比上升约 10%，而管理费用同比增约 58％，均明显高于毛利增速。公司

对本期管理费用高速增长的解释是 ASL 并表以及人员扩张。随着公司营收增长加速和人员扩张进入正常轨道，我们相信

公司期间费用率将趋于平稳。 
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表 1 华胜天成利润表预测（万元） 

 2008 4Q2009 YoY(%) QoQ(%) 2009 YoY(%) 2010E 2011E 2012E
    
销售收入    
系统产品和系统集成 196278 n/a n/a n/a 209913 6.9 280404 322465 370835
软件及软件开发 52496 n/a n/a n/a 66305 26.3 86196 107746 134682
专业服务 45351 n/a n/a n/a 58961 30.0 110129 143168 186118
其他    

毛利率（％）    
系统产品和系统集成 17.7 n/a n/a n/a 13.2 13.2 13.2 13.2
软件及软件开发 16.0 n/a n/a n/a 21.6 24.9 25.9 26.9
专业服务 40.6 n/a n/a n/a 38.3 32.7 33.2 33.7
其他    
    

营业收入 294544 111296 54.1 79.9 335437 13.9 476988 573637 691893
减：营业成本 232593 90056 60.4 88.8 270711 16.4 382384 455534 543913
毛利 61951 21239 32.0 50.0 64726 4.5 94605 118103 147980
毛利率（％） 21.0 19.1 19.30 19.83 20.59 21.39
主营业务税金及附加 2727 1408 54.6 75.2 3509 28.7 5676 7086 8879
营业费用（销售费用） 25385 9629 35.1 68.0 28011 10.3 38094 45178 53776
营业费用/收入（％） 8.6 8.7 8.4 8.0 7.9 7.8
管理费用 6425 4713 92.0 196.3 10169 58.3 15403 19229 24094
管理费用/收入（％） 2.2 4.2 3.0 3.2 3.4 3.5
财务费用 -866 260 -59.2 120.6 257 -129.7 1000 1203 1451
资产减值损失 2946 847 36.5 101.3 1752 -40.5 2491 2996 3613
加：公允价值变动收益 -3870 289 -56.5 -9,892.5 344 -100.0 0 0 0
投资收益 1067 -344 -54.6 718.5 -485 -100.0 -250 -250 -250
营业利润 22532 4328 1.9 -20.6 20886 -6.7 31691 42162 55918
营业外收入 666 879 63.0 1,462.5 1069 60.6 500 617 760
减：营业外支出 120 -68 -1,006.3 -175.5 181 50.5 200 200 200
利润总额 23077 5275 10.3 -2.7 21774 -5.0 31991 42578 56478
减：所得税 2846 8 -98.2 -99.1 2377 -16.5 3779 5035 6686
减：少数股东损益 18 882 -1,259.9 -633.7 533 2,906.0 2100 2768 3671
净利润 20214 4384 -0.1 -5.8 18864 -6.0 26112 34775 46121
EPS（元） 0.44  0.41 0.57 0.75 1.00
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 

现金流依然充沛。截至 2009 年底，公司应收票据和应收账款合计约为 7.2 亿，剔除 ASL 并表影响约为 5.9 亿，与 2009
年初相比增长约 3~4%，与公司内生收入增速相近，属于正常情况。公司本期经营活动产生的现金为 2.2 亿，同比增约

8%，同时也高于净利润水平，表明公司现金流较为充沛。 

收购现代前锋公司将强化公司自有软件产品实力。公司披露拟以 989.15万美元收购现代前锋软件有限公司 100%的股权。

现代前锋公司主要的资产为摩卡软件公司 100%的股权。摩卡软件公司主要为国内三大电信运营商提供 OA、BPM、BSM
和 ECM 等软件产品和相关服务。其中，摩卡公司 OA 业务占中移动 30%以上的市场份额。BSM 产品是 ITSM 软件的升

级，为企业提供便捷的 IT 服务管理途径。凭借华胜天成遍布全国的渠道，我们认为摩卡软件公司的 BSM 产品具有巨大

的市场潜力。现代前锋公司 2009 年净利润为 484 万，公司本次收购对应的 2009 年市盈率水平约为 14 倍。我们判断现

代前锋公司 2010 年净利润将高速增长，今后两三年内达到数千万的净利润水平是可以预期的。 
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维持 “买入”评级。我们预测公司 2010～2012 年 EPS 分别为 0.57 元、0.75 元和 1.00 元。公司目前股价对应的市盈

率水平略低于行业平均，而今后几年的业绩面临加速增长的机遇。我们看好公司向 IT 综合服务提供商转型的战略，从中

长期角度维持“买入”的投资评级，6 个月目标价为 22.5 元，对应 30 倍的 2011 年 PE。公司股价催化剂包括可能的资

产并购和高端服务市场的突破以及摩卡软件 BSM 软件销售放量。 

主要不确定性。国内电信运营商 IT 开支增长可能会低于预期；Sun 的影响仍有不确定性；毛利率降幅可能会超出预期；

进一步的并购可能会使业绩超预期。 
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