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结论与观点 

 民生领域信息化服务的提供商 

公司专注于民生行业软件技术与服务的研究、开发、应用和推广工作，主营“以

劳动和社会保障为核心”的民生行业应用解决方案与服务。客户以政府相关部门

为主，未来将延伸到社会服务机构及参保单位等业务衍生机构和社会公众。 

 民生信息化市场空间巨大 

以“劳动和社会保障行业”为核心的民生行业包含众多领域，原有各种系统产品

功能的升级和衍生出的新的信息化服务，给这个市场带来巨大的发展空间。预计

我国民生行业信息化建设将成为未来 5-10 年信息产业发展的焦点产业，整个市场

将保持 30%以上的高速增长。按照国内人均 50 元人民币测算，未来我国劳动和

社会保障行业的信息化市场容量将达到 600 亿元左右，同时也将催生并带动约同

样规模的其它衍生市场，保守估计我国民生行业信息化市场的总容量将超过千亿。 

 公司竞争优势明显 

公司的竞争优势可以总结为四个方面：独特和领先的经营模式、创新优势、核心

技术优势和客户资源优势。 

 募投项目的达产将进一步巩固公司行业龙头地位。 

本次募集资金投资项目为公司现有主导产品升级项目以及以公司核心技术为基础

延伸开发的新产品及服务项目。随着项目的达产，公司在民生信息化领域的龙头

地位将得到进一步加强。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 10~12 年 EPS 为 0.59、0.73、0.93 元。我们给出公司 2010 年的

市盈率为 30~35 倍，对应合理价值投资区间 17.7~20.7 元。 
 风险因素 

由于社保业务的属地性较强，存在公司在省外业务拓展不利的风险。 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 150 254 337 410 

收入同比(%) 20% 69% 33% 22% 
归属母公司净利润 31 51 63 80 
净利润同比(%) 34% 62% 23% 27% 

毛利率(%) 38.4% 38.6% 38.5% 39.0% 
ROE(%) 32.1% 8.4% 9.3% 10.6% 

每股收益(元) 0.34 0.45 0.64 0.91 
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合理投资价值区间 
17.7~20.7 元 

 
发行上市情况 
 
股本结构 

发行股数 2200万股 

发行后总股本 8600万股 

 
发行情况  
网下发行数量 ≤440万股 

网下发行时间 10.07.16 

网上发行数量 ≥1780万股 

网上发行时间 10.07.16 

中签率公告日 10.07.20 

资金解冻日 10.07.21 

主承销商 招商证券 

 
主要股东信息  
股东名称 发行前持股比例 

古培坚 47.88% 

雷彪 8% 

杨靖 6.25% 
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一、民生领域信息化服务的提供商 
公司的前身系2000年7月14日设立的厦门实达信息系统集成有限公司。2009 

年6月，公司以2009年4月30日经审计的账面净资产73,629,998.45元为基准，按

照1：0.8692的折股比例折股，以整体变更方式设立为股份有限公司。 

公司专注于民生行业软件技术与服务的研究、开发、应用和推广工作，主营

“以劳动和社会保障为核心”的民生行业应用解决方案与服务，主要产品和服务

包括软件及IC（嵌入式软件）、系统集成及硬件和技术服务外包、民生信息服务等。 

公司的客户以政府相关部门为主，其中包括人力资源和社会保障部门、民政

部门、卫生部门、计生部门、财税部门、文化宣传部门、社保监督机构、经办机

构等。未来将延伸到社会服务机构（包括但不限于医院、药店、社区医疗机构、

人才市场、学校、就业培训机构、商业银行等）及参保单位等业务衍生机构和社

会公众（参保人群）。 

图 1 公司的产品及服务示意图 

 
资料来源：公司招股说明书 

表 1 主营产品及服务 

主营产品分类 服务对象 主要产品名称 

医疗保险、卫生

系列产品 

面向政府相关部门 

城镇职工医疗保险刷卡实时结算系统、城镇居民医疗保险系统、新型农村合作医疗系统、医

疗保险全省联网实时刷卡结算信息系统、城乡医疗救助管理信息系统、医保医疗费用稽核管

理系统、诊疗—药品—服务设施收费目录管理信息系统、医保卡制作及应用系统、社会保障

卡制作及应用系统、智能多功能读卡器 

面向业务衍生机构 
医院 HIS 信息管理系统、医院 LIS 体检管理系统、医院 PACS 影像管理系统、社区医疗

服务综合管理系统、医院收费接口管理系统、居民健康管理信息系统、居民电子病历管理系

统、药店管理信息系统、药店收费接口管理系统、企事业单位电子申报系统、智能多功能读
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卡器 

面向社会公众 
医保－医院－银行一卡通管理信息系统、社会保障卡的应用系统、社会保障及金融 COS 系

统、民生短信语音信息服务系统、民生服务自助信息机系统 

养老保险及其

他社会保险系

列产品 

面向政府相关部门 
企业养老保险管理信息系统、机关事业社会保险管理信息系统、农村养老保险管理信息系统、

工伤保险管理系统、生育保险管理系统、失业保险管理系统、三险合一信息管理系统、五险

合一信息管理系统、金保工程信息管理系统 

面向业务衍生机构 全国技工院校管理系统、企事业单位电子申报系统 

面向社会公众 民生短信语音信息服务系统、民生服务自助信息机系统 

人力资源及就

业服务管理系

列产品 

面向政府相关部门 
劳动力市场管理系统、就业培训管理系统、技能鉴定管理系统、城乡人力资源数据库及管理

信息系统、就业审核管理系统 

面向业务衍生机构 
人力资源网站管理系统、劳动力资源转移监测管理系统、全国技工院校管理系统、企事业单

位电子申报系统 

面向社会公众 民生短信及语音信息服务系统、民生服务自助信息机系统 

资料来源：公司招股说明书 

二、民生信息化市场空间巨大 
以“劳动和社会保障行业”为核心的民生行业包含众多领域，原有各种系统

产品功能的升级和衍生出的新的信息化服务，给这个市场带来巨大的发展空间。

预计我国民生行业信息化建设将成为未来5-10年信息产业发展的焦点产业，整个

市场将保持30%以上的高速增长。按照国内人均50元人民币测算，未来我国劳动

和社会保障行业的信息化市场容量将达到600亿元左右，同时也将催生并带动约同

样规模的其它衍生市场，保守估计我国民生行业信息化市场的总容量将超过千亿。 

1、劳动和社会保障信息化建设投资改造需求 

2008年我国仅政府部门在社保信息化基本设施方面的投资为25.9亿元，为进

一步有效地推进劳动和社会保障事业发展，我国将继续加强信息化基础建设。到

“十一五”期末，城镇基本养老、基本医疗、失业、工伤和生育保险参保人数分

别达到2.23亿、3亿、1.2亿、1.4亿和0.8亿人以上。 

为实现我国劳动和社会保障系统网络的融通和各个业务环节的连通，达到政

策方法参数化、功能模块化、接口标准化和信息共享化的结构设计，进一步扩大

系统网络的覆盖层面，未来。预计到“十一五”末，信息化建设中的增加基础设

施、原有信息化应用系统的更新改造以及运维服务建设年均投入将分别增加至30
亿元、12亿元和11亿元。 

2、医疗体制改革产生的需求 

医疗信息化建设是我国医疗体制改革的技术支撑和保障，根据《关于深化医

药卫生体制改革的意见》和《2009-2011年深化医药卫生体制改革实施方案》，未

来几年国家将大力推进医药卫生信息化建设。我国医疗卫生行业的整体信息化建

设基础较为薄弱，目前相对先行的是医疗保险领域的信息化系统建设，而利用现

有医保信息系统及资源来促进医疗体制改革，必将是今后一段时期内的重要发展

方向。未来三年内中央及各级政府将投入8,500亿元，支持医疗卫生体制改革，这
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对包括信息化建设在内的医药及医疗相关产业发展起到了极大地促进作用，也为

本行业软件、行业应用解决方案及服务提供商的发展提供了巨大机遇。 

3、促进劳动就业产生的需求 

我国的劳动力市场存在人口众多、流动性广泛、人员素质水平差异大等特点，

目前本行业中针对劳动就业领域所设计的信息管理系统，只能基本覆盖城镇居民

及一部分农村人口，难以实现有效促进就业和提高社会保障水平的目标。“十一五”

期间全国城镇实现新增就业4,500万人，城镇登记失业率控制在5%以内，转移农

业劳动力4,500万人，到2011年失业登记和失业保险监测数据将覆盖到90%以上的

失业人员，这些规划在对劳动就业信息化领域提出较高要求的同时，也必将带动

劳动、就业相关市场的飞速发展。 

4、农村就业、医疗、养老问题产生的需求 

目前我国农业和农村信息化步伐明显滞后，农民获取信息的方式比较少，不

利于农村劳动力的转移和就业；同时，农村的医疗、养老保险等依然沿袭传统的

管理方式，不利于资金的有效管理和农民就医的及时补偿。而信息化是社会主义

新农村建设的基础手段，加强农业信息化建设、健全劳动、社保服务网络，不仅

有利于更好地实施农村合作医疗保险，也为农民提供及时有效的政策、科技、市

场、就业等各个方面的信息服务。 

5、基于网络平台的衍生产品及服务需求 

随着信息系统网络的扩张及衔接，覆盖社区经办机构、就业服务机构、医院、

药店、群众等各类部门及群体的信息网络平台将逐步建立，在此平台基础上将衍

生出大量的信息服务，如社保信息查询、电子病历、电子申报、结算支付等，将

进一步为人民生活提供便利，提高生活水平。 

6、社会保障卡市场需求 

社会保障卡是一种嵌入式软件系统。随着劳动和社会保障信息化建设的大力

推进，作为劳动和社会保障建设重要组成部分的社会保障卡系统建设也正在呈现

快速的发展态势。当前，社保卡系统建设有两大特点：其一是申请发卡地区的数

量增多。其二是申请发卡规模变大。根据规划，我国将在3年内实现城镇职工基本

医疗保险、城镇居民基本医疗保险和新型农村合作医疗参保（合）率均达到90%
以上的目标，随着参保（合）率的提高，社保卡及读卡机具的市场容量将持续扩

大。按我国人口90%的参保率测算，社会保障卡的总发行容量将达到12亿张以上。 

目前社保卡主要集中在城市的一级使用中， 即以本地服务为主， 除了实现

电子凭证、帐户支付功能外，大部分地区的社保卡都开展了相应的社会保险业务，

特别是其中的医疗保险应用，有的地区也开始用在劳动就业领域。从长远来看，

随着各地社保信息系统联网一体化进程的加快，社保卡不仅要在本地社保信息化

建设中发挥作用，而且将在全国基本实现一卡通用。与此同时其可扩展的功能将

大幅增加，未来社保卡与金融系统连接后，不仅将成为个人动态信息的储存系统，

亦将成为潜力最大的支付系统，其影响力将超越身份证等静态信息储存系统。 

三、公司竞争优势明显 
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公司的竞争优势可以总结为四个方面：独特和领先的经营模式、创新优势、

核心技术优势和客户资源优势。 

独特和领先的经营模式：与国内同行业公司着力经营面向政府部门的基础类

业务不同，基于对民生行业有较为深刻的认识和了解，公司自成立以来，一直围

绕构建一个以公司产品和服务为主体的市场化的“民生网”应用服务平台（民生

信息化网络服务平台ASP）而制定发展战略、确立经营模式，因此公司的经营更

加面向市场、面向业务衍生机构、面向社会公众，对政府部门的依赖相对较小。 

创新优势：在行业发展初期，公司管理层就充分认识到行业广阔的市场空间。

信息化建设是我国劳动和社会保障事业发展的重要保障，也是实现保民生、促增

长的手段之一，是国家重点支持的发展领域。公司准确把握行业的发展方向，依

靠技术优势不断改进系统功能， 为客户提供差异化、专业化行业应用解决方案和

服务，取得市场先行优势。同时，公司以技术为基础，进行了一系列产品和服务

创新，创造了行业中的多个第一。 

核心技术优势：公司坚持自主创新，在民生行业信息化领域拥有国内领先的

技术和研究成果。公司先后承担国家级火炬计划项目2项，福建省618项目2项，厦

门市科技计划项目2项、厦门市火炬计划项目2项等。截至本招股说明书签署日，

公司拥有软件著作权51项，申请并获受理6项；拥有专利3项，已申请并获受理专

利4项。 

客户资源优势：经过多年的技术积累和市场开拓，公司已拥有较明显的客户

资源优势。目前公司业务主要分布在福建、山西、安徽、广东、湖南、江西、内

蒙古等省，公司劳动和社会保障信息化业务已发展到全国50多个地市，涵盖的人

口约1.5亿。除福建全省的劳动与社保信息化管理系统均系本公司提供外，山西、

湖南等省的省级劳动与社保中心亦由本公司建设。目前，福建省内的劳动与社保

信息管理系统已实现全省联网运行，是国内迄今为止第一个且唯一的省级联网运

营系统，公司负责该系统的技术支持和运行维护业务，这不仅可以为公司带来稳

定的服务收入，而且有利于公司利用该网络系统拓展新的民生信息化服务，并为

公司的商业模式向其他地区复制提供了基础。 

四、募投项目再度提升公司竞争实力 
本次募集资金投资项目为公司现有主导产品升级项目以及以公司核心技术为

基础延伸开发的新产品及服务项目，通过研发平台及升级项目的实施，公司的研

发实力将得到大幅度提升，主导产品的功能更为全面，进一步迎合市场需求；通

过运维服务平台和民生信息平台的建设，不仅能够增强公司的核心竞争力，提高

公司的盈利能力，而且将为民众提供更为丰富多样的服务，引领市场需求；通过

实现社会保障卡及读写终端核心模块的自生产，在增强卡的应用功能基础上，降

低了公司的经营成本。 

通过测算，公司研发中心平台建设与软件升级产业化项目实施后，年新增销

售收入为5,070万元，年税后利润1,414万元，投资回收期为3.58年。运维体系及

灾备服务平台项目实施后，将新增年服务收入为6,400万元，年税后利润2,361.52 
万元，投资回收期为3.84年。民生一体化综合信息服务平台项目实施后，将新增
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年服务收入为4,987万元，年税后利润1,927万元，投资回收期为3.67年。社会保

障卡及读写终端制作中心项目实施后，将新增年销售收入为10,990万元，税后利

润1,847万元，投资回收期为2.78年。 

表 2 募投项目 
项目名称 投资总额 （万元） 

研发中心平台建设与软件升级产业化项目 5,217.02 

运维体系及灾备服务平台项目 4,989.72 

民生一体化综合信息服务平台项目 4,811.10 

社会保障卡及读写终端制作中心项目 3,761.23 

其他与主营业务相关的营运资金项目 - 
资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

五、盈利预测与估值 
考虑到公司目前在民生信息化领域的地位和募投项目对营收增加的作用，我

们预计公司10~12年EPS为0.59、0.73、0.93元。具体的分项预测请见下表： 
表 3 盈利预测 

营业收入 
（万元） 

2009 2010E 2011E 2012E 

系统集成及硬件 6693 8,031 9,236 10,621 

软件 3910 4,692 6,099 9,149 

IC 2,604 10,417 15,625 17,969 

技术服务 1,824 2,279 2,735 3,228 

合计 42,750.25 56,607.90 76,099.64 103,838.58 

营业成本 
（万元） 

2009 2010E 2011E 2012E 

系统集成及硬件 5,430 6,513 7,481 8,656 

软件 1,593 1,924 2,623 4,117 

IC 1,497 6,146 9,375 10,781 

技术服务 737 1,026 1,231 1,452 

合计 9,258 15,609 20,710 25,007 

综合毛利率 2009 2010E 2011E 2012E 

 38.41% 38.60% 38.54% 38.96% 
资料来源：湘财证券研究所 

估值方面我们采用PE估值法。考虑到目前A股市场的情况，我们给出公司2010
年的市盈率为30~35倍，对应合理价值投资区间17.7~20.7元。 

六、风险提示 
由于社保业务的属地性较强，存在公司在省外业务拓展不利的风险。 
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湘财证券投资评级体系 
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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

 

重要声明 
本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信

息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更

新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或

征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，

如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节和修改。 
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