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事项： 

[Table_Summary] 7 月 28 日对海隆软件进行了调研，了解公司的发展情况 

评论： 

海隆软件主要从事对日软件外包服务，国际金融危机对公司 2009 年的业务影响较大，随着日本经济复苏，公司的业

务也将随着在 2010 年实现改善。公司于 2010 年开始成功拓展对美国的软件外包服务，目前进展良好。此外，公司

同日本的 MTI 合作成立合资子公司海隆宜通，准备进军手机内容服务软件领域，分享即将到来的 3G 市场盛宴。 

 对日软件外包将实现复苏，客户及产品结构决定收入增长 

公司 2009 年受国际金融危机的影响，净利润未能维持之前几年的持续成长，首次出现下降；2009 年营业收入 9.7%

的增长主要是由于公司对上海华钟计算机软件公司的报表合并所致，公司于 2009 年 9 月对上海华钟计算机软件公司

的投资由 50%增加到 51%，从而纳入合并报表。 

公司的客户主要为日本的大型企业集团，包括野村综合研究院、MTI、欧姆龙等各行业领先企业，公司同这些客户都

保持了长期的合作关系，所以 2009 年主要客户的订单未出现大幅下滑，在 2010 年日本经济复苏的情况下，公司的

业务实现复苏，一季度收入同比增长 40%，半年收入增长 50%，综合考虑日本经济情况以及公司的订单状况，基于

谨慎性原则，我们预计公司全年营业收入增长在 40%以上。 

 公司经营稳健，市场开拓模式、经营模式以及竞争情况综合决定业绩不会大幅波动 

软件外包业务也需要对客户的业务和行业状况有所理解，公司长期以来服务于日本的证券、银行、保险、嵌入式系

统、手机内容服务商等几个领域的领先企业，对于这些行业都有深刻的理解。而公司的外包服务占这些大型集团客

户的比例较小，所以公司的业务开拓更注重于既有客户的新业务领域，而非盲目进入新的客户，这些也可以减少因

为大量的人员培训而导致的费用增加。 

由于软件外包对于人员的开发能力、语言技能都有一定的要求，相比呼叫中心等外包业务而言需要更长时间的培训。

公司新招一名员工需要全职培训半年之后，才可以创造收入；而对于嵌入式开发的外包人员，客户的每一次产品更

新都需要新的培训，所以人员扩张太快会影响公司的服务能力和声誉。根据行业的经验，每年 30%的人员增长已经

是能够保证不影响公司总体服务能力的较高水平。 

由于软件外包是基于人员和时间的服务模式，60%以上的收入都是基于人天数的收费模式，所以服务人员的数量直

接决定了公司的收入水平；而人员成本是软件公司的主要成本，所以人员的数量也是决定公司整体成本的重要因素。

基于这种情况，公司未来几年的收入增长将会比较稳健。 
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从市场角度来说，对日外包仍然存在巨大的市场空间，而市场上的主要对日外包服务公司的服务对象都各有侧重，

直接竞争不太激烈，市场发展空间在未来 2-3 年的短期来看都没有太大问题。然而，由于人工对于软件公司的重要

性，对日软件外包公司对于员工的需求和竞争却很激烈。因为培训一个熟练的开发人员需要比较高的成本，而软件

外包服务对于程序员的吸引力又不如进行软件产品开发和设计的公司，所以市场对于熟练的软件外包程序员非常紧

缺。 

 员工时间利用率提高会促使盈利能力提升 

由于熟练人员对于软件外包服务公司的重要性，公司在 2009 年经济不太景气的情况下没有进行裁员，导致员工的整

体时间利用率较低，毛利率下降。另外，由于将上海华钟计算机公司纳入合并报表，导致盈利能力进一步下降。随

着经济复苏，2010 年公司的员工时间利用率大幅上升，公司的盈利能力有望得到一定改善。 

 对美外包业务进展顺利，发展意义重在远期 

公司在 2009 年经济危机的情况下成功开拓对美国的外包业务，目前有一只 50~60 人的团队在进行对美国的软件外

包服务，目前有一个稳定客户，但是该业务从人数和收入占比情况都比较小，短期内对公司业绩贡献不大。 

另外，由于对美国的软件外包服务主要在印度，中国的服务商相比印度外包商存在语言、客户渠道开拓等障碍，所

以公司对欧美的外包业务短期来看前景不甚明朗。 

 成立合资子公司，进军手机内容服务软件的巨大市场 

2010 年 4 月，公司与日本 MTI 合作成立“海隆宜通”的合资子公司，准备军进手机内容服务软件的巨大市场。公司

出资 412.5 万元，占总股本的 55%。 

MTI 是日本最大的手机内容服务软件厂商，具备成功的产品设计和市场开拓能力，而公司为 MTI 的手机内容服务软

件代工多年，技术方面不存在问题，此次合资为结合双方优势，也是公司试图从服务向软件产品扩展的行动。 

由于 3G 移动通讯在国内刚刚起步，配套的智能手机服务软件还很少，这一市场也刚刚起步，公司及时介入这一领域，

对公司未来的战略转型及业务增长意义重大。 

 业绩与估值判断 

公司 2010 年相对于 2009 年的业绩增长主要体现在业务的复苏，将上海华钟计算机公司纳入合并报表在一定程度上

会影响公司的盈利能力。我们预计公司 2010、2011 年的 EPS 为 0.41 元和 0.51，目前的估值水平约为 2010 年 45

倍，给予谨慎推荐评级。 

 风险提示 

由于公司的主要业务收入都是以日元结算，如果人民币对日元汇率波动加大，则对公司的盈利影响较大。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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