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汉得信息（300170）            2011 年 1 月 17 日 

本土高端 ERP 实施行业领先厂商 

公司作为国内领先的高端 ERP 实施行业龙头企业，有望显著受益

于宏观经济复苏和国内ERP普及率提升驱动下的ERP实施服务市场较

快速增长。预计公司未来三年净利润的年均复合增长率有望达到 40%
以上。 

主要财务数据及预测 
 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率（％） 13.00 7.60  34.25 33.69 

净利润增长率（％） 26.89 36.97  63.57 30.90 

综合毛利率（%） 37.39 40.71  41.20 41.28 

每股收益（元）  0.40  0.55   0.91  1.19 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 11572 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 ERP 实施服务市场两倍于 ERP 软件市场，对客户流程的深入理解是 ERP 实施服务
商的核心价值。目前，我国许多企业已经开始了信息化建设，但 ERP 系统建设整体
还处在起步阶段，ERP 的渗透率较低。ERP 实施服务市场规模约为 ERP 软件市场
的 2 倍。ERP 实施服务商最贴近客户，在实施服务中积累的对客户业务流程的理解
和行业知识是其核心价值所在。高端咨询和实施服务的结合造就了 IBM 和
Accenture 等 IT 服务企业的强势地位。我们认为随着本土 ERP 实施服务商高端咨
询能力的提升，其对于 ERP 软件厂商的依赖性有望减弱。 

 汉得信息竞争优势明显，多因素驱动未来几年成长。公司是国内最早从事 ERP 实
施服务的 IT 咨询商之一，在 Oracle 系统和 SAP 系统实施服务市场均占据本土领先
地位。公司未来几年的成长驱动在于：其一，公司业务客户粘性强，近三年来自老
客户的营收比重在 70%以上，保障了营收稳定性；其二，经济复苏和 ERP 投资滞
后驱动成长；其三，公司目前已拥有针对机械及工业制造、家用电器、快速消费品
等多个行业的专业化解决方案，未来有望实现跨行业扩张；其四，公司 IPO 后人员
规模有望快速扩张，从而驱动营收增长。 

 募集资金项目有利于公司主业进一步发展。公司的募集资金计划用于 ERP 实施服
务平台建设、海外 ERP 软件外包开发中心建设、应用产品解决方案和 ERP 运维服
务中心建设等 4 个项目；投资总额为 31161 万元。我们认为募投项目的实施有利于
公司扩大既有业务规模，进一步提升公司的技术和服务能力，并有望形成新的盈利
增长点。 

 盈利预测及估值建议。根据海通研究所财务模型，我们预计公司 2010 年-2012 年摊
薄每股收益分别为 0.55 元、0.91 元和 1.19 元。公司目前正处于快速发展时期，未
来三年净利润年均复合增长率有望达到 40%以上。考虑到公司的龙头地位，以及竞
争对手柯莱特公司在美国市场受到的认同，我们认为可给予公司一定的估值溢价，
建议申购价格区间为 31.85 元~36.40 元，对应 2011 年 35~40 倍 PE。 

 主要不确定因素。（1）如宏观经济状况出现较大波动，则可能对 ERP 实施服务市

场产生不利影响；（2）未来 ERP 实施市场有竞争加剧的可能；（3）人员流失风险。
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1. 公司简介：本土高端ERP实施领先厂商 

1.1 股本结构特点：股权结构较为简单，核心员工普遍持股 

汉得信息自 2002 年成立以来，一直专注于高端 ERP（Enterprise Resource 
Planning，企业资源计划）的实施服务业务，是国内最早从事 ERP 实施服务的专业咨询

公司之一，其 ERP 实施经验、专业水平和服务能力等在国内居于领先水平。 

公司的实际控制人为范建震和陈迪清，两者通过公司控股股东迪宣投资共同间接持

有公司发行前约 50.6%的股权。此外，公司的股权结构较为简单，仅有得逸投资（发行

前持股 12.1%）、IEI（Inspire East Investments Limited，发行前持股 9.4%）、China Fund
（发行前持股 9.4%）、得帆投资（发行前持股 7.6%）、得拓投资（发行前持股 5.7%）

和得竞投资（发行前持股 5.2%）等 7 家法人股东（参见图 1），其中 IEI 和 China Fund
为外资股东。公司的核心人员通过得逸投资、得帆投资、得拓投资和得竞投资等 4 家投

资公司普遍持有公司股权，这一股权安排有利于公司核心业务的稳定和长远发展。 

图 1 发行前公司股权结构 

 
资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

此次发行前公司总股本为 8572 万股，拟公开发行不超过 3000 万股，占发行后股

本总额 11572 万股的 25.9%，IPO 前后公司的股权结构变化参见表 1。公司目前仅有一

家全资子公司——日本汉得，主要负责公司对日 ERP 外包业务的开展，2009 年营业收

入为 1691 万元，净利润为-231 万元，对公司整体业绩影响较小。 

表 1 IPO 前后汉得信息的股权结构变化 

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

迪宣投资 4335   50.6  4335   37.5  

得逸投资 1040   12.1  1040   9.0  

IEI 803   9.4  803   6.9  

China Fund 803   9.4  803   6.9  

得帆投资 651   7.6  651   5.6  

得拓投资 493   5.7  493   4.3  

得竟投资 449   5.2  449   3.9  
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公众股东 -  -  3000   25.9  

合计 8572 100.0 11572 100.0 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

1.2 市场地位：本土领先IT咨询企业，历史业绩平稳增长 

公司是我国本土领先的 IT 咨询企业，多年来致力于为企业提供高端 ERP 实施服务，

其主营业务由 ERP 服务和 ERP 软件销售两部分组成，其中 ERP 服务是公司业务的主

体，可细分为 ERP 实施服务、ERP 软件外包和 ERP 客户支持服务三类；而 ERP 软件

销售则是 ERP 实施服务的衍生业务，仅在实施前期结合客户的意愿和业务特点向部分

客户销售 ERP 软件产品。 

图 2 公司 2007-2010H1 营业收入及增速情况 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
 

图 3 公司 2007-2010H1 净利润及增速情况 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
 

受益于国内 ERP 市场的不断发展，公司业绩保持较为稳健的发展步伐，2008 年和

2009 年收入增速分别为 34.7%和 13.0%，而同期归属母公司的净利润增速则分别为

11.2%和 26.9%（参见图 2 和图 3）。 

目前，公司提供的 ERP 实施服务覆盖了全国范围，可以针对客户不同的信息化需

求提供系统平台或者系统中某几个功能模块的实施服务，如 FIN（财务管理）、CRM（客

户关系管理）、SCM（供应链管理）、HRM（人力资源管理）、PLM/PDM（产品生命周

期管理）、EAM（设备管理）、PM（项目管理）等。公司已成功为近 500 家来不同行业

的公司提供了 ERP 实施及外包服务，拥有中兴通讯、日立电器、佳通轮胎、美国铝业

公司、光明乳业、新浪公司、腾讯科技、太平保险等众多优质客户。 

2. ERP行业：ERP实施服务将呈现较快速增长 

ERP 是针对物资资源管理（物流）、人力资源管理（人流）、财务资源管理（财流）、

信息资源管理（信息流）集成一体化的企业管理软件。ERP 行业包括 ERP 软件行业和

ERP 实施服务行业两个子行业。 

传统的 ERP 软件包括 6 大功能模块：财务、库存、采购、分销、制造、人力资源

管理模块。伴随着信息技术与管理科学的发展，目前的 ERP 软件已逐步扩展到客户关

系管理（CRM）、供应链管理（SCM）、知识管理（KM）、商业智能（BI）、电子商务（EC）

等领域。随着对 ERP 软件认知理解的不断加深，用户更愿意选择主要 ERP 软件商推出

的最新版本，以享受到软件升级和技术快速发展所带来的好处。因此，ERP 软件行业的

集中度不断提高，2009 年，全球前四大 ERP 软件提供商 SAP、Oracle、Sage、Infor
的市场占有率之和超过 50%，其中 SAP 和 Oracle 两家公司合计的市场占有率达到了

38.8%，居于主导地位。 
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图 4 全球 ERP 软件市场前四大厂商集中度不断提高（2007-2009） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 

ERP 实施服务行业则属于 IT 咨询范畴，是指在 ERP 系统的建设过程中，由专业的

咨询顾问和企业项目人员协同运作，按照企业的实际需求，提供的专业化和个性化服务。

ERP 实施顾问首先要对客户的业务流程进行细化分析，其次要在此基础之上结合企业的

业务发展战略和目标，对业务流程进行优化设计，并提出一个切实可行，同时又能适应

一定发展需要的新流程。最后把新流程在 ERP 软件提供的标准业务流程之上定义出符

合企业特点的应用插件、参数设置和开关等。 

2.1 业务模式： ERP软件厂商和实施服务商协同合作 

高端 ERP 实施服务市场主要是为以 SAP 和 Oracle 为代表的大型 ERP 软件提供实

施服务的市场，因其软件投资额度大、实施复杂程度高而区别于中低端 ERP 实施服务

市场。高端 ERP 软件的实施需要大量的业务流程咨询、梳理、软件部署实施以及二次

开发、上线、调试、培训、维护等服务，实施服务一般通过合作伙伴群体而非软件厂商

自身提供。 

图 5 全球 ERP 实施服务占 ERP 整体市场比重呈现小幅上升（2007-2009） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 

目前，高端 ERP 系统市场已经形成了 ERP 软件开发厂商和 ERP 实施厂商协力运

作的良性模式。其中，ERP 软件开发厂商专注于提高软件的功能和可靠性，采用模块化

的方式方便客户组合选用，并提供更为丰富的可配置参数、可变动业务逻辑和数据接口

便于 ERP 实施服务商为客户度身定制和实施；而 ERP 实施厂商则更侧重于客户需求分

析、业务流程重组咨询、软件定制化和测试培训等贴身服务。ERP 软件开发和实施的分
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离使得各方都能专注于所擅长的领域，实现优势互补，共同推动企业管理变革的实现。 

ERP 实施服务在 ERP 软件应用中占据着越来越重要的地位，2007 年-2009 年，全

球 ERP 实施服务占 ERP 整体市场的比例不断小幅提升，2009 年达到 57.5%，比 2007
年增加了约 1 个百分点。随着 ERP 实施在 ERP 系统建设中的重要性日益增加，我们预

计 ERP 实施服务的占比仍有继续小幅增加的可能。 

ERP 实施服务商最贴近客户，在实施服务中积累的对客户业务流程的理解和行业知

识是其核心价值所在。高端咨询和实施服务的结合造就了 IBM 和 Accenture 等 IT 服务

企业的强势地位。我们认为随着本土 ERP 实施服务商高端咨询能力的提升，其对于 ERP
软件厂商的依赖性有望减弱。 

2.2 竞争结构：国际咨询实施服务商占据市场主导地位 

目前，国内 ERP 实施服务市场的竞争厂商主要由三大群体组成： 

第一，国际咨询实施服务商，包括跨国大型咨询实施商如 IBM、Accenture、HP、
Capgemini、Deloitte、Altos Origin、Infosys 等，国际咨询服务商在高端 ERP 的实施领

域起步较早，与 ERP 软件厂商的合作历史较长，品牌认知度也较高。国际咨询实施服

务商的优势是可以利用其全球案例和知识库的支持，并结合它们在 IT 整体规划和战略咨

询方面的经验，为客户提供更全面的 ERP 实施服务。 

第二，本土咨询实施服务商，主要包括本土专业 ERP 实施服务商和行业用户类 ERP
实施商等，自身能独立承接 ERP 项目的整体实施。相比国际咨询实施服务商，本土专

业 ERP 咨询实施服务商虽然起步较晚，但进步迅速。本土咨询实施服务商的优势在于

对中国企业 ERP 需求的深入理解和精准把握，在项目实施中沟通能力强，反应速度快，

客户体验佳。随着本土咨询实施服务商在行业经验和成功案例方面的不断积累和实施方

法论上的不断成熟，其专业能力和实施经验与国际咨询实施服务商的差距在不断缩小，

客户认可度也在不断提升。在高端 ERP 实施领域，本土咨询实施服务商的行业领先者

包括汉得、石化盈科、太极、汉普、达美信息等。 

第三，外包服务商，其主要业务模式是接受国际咨询实施服务商的项目分包，并以

人才派遣的形式参与 ERP 实施项目，通常并不独立承接项目的整体实施。外包服务商

一般具有较强的人力资源搜寻、培训和组织能力，会与一家或多家国际咨询实施服务商

结成长期的合作关系，但对终端客户的开拓和维系能力相对较弱。 

图 6 中国高端 ERP 软件实施服务市场份额（2009） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
 

图 7 中国高端 ERP 软件实施服务市场本土厂商份额（2009）
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
 

根据赛迪顾问的统计，在 2009 年国际咨询实施服务商、本土咨询实施服务商和外

包服务商的市场份额分别为 38.4%，32.3%和 29.3%，由于绝大多数外包服务商都只为
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国际咨询实施服务商提供服务，因此国际咨询实施服务商通过其自身和外包合作伙伴的

资源实质上占据了国内 ERP 实施服务市场近三分之二的份额。 

2.3 市场规模：需求有望继续保持较快增长 

根据赛迪顾问的统计，在国内 ERP 市场快速增长的带动下，2007 年和 2008 年中

国 ERP 实施服务市场分别以 18.8%和 17.6%的速度增长，受金融危机的影响，2009 年

中国 ERP 实施服务市场规模达到人民币 55. 6 亿元，同比增长 12%，增速有所下降。赛

迪顾问预计，随着国内制造、电信、金融、能源等市场用户 ERP 需求的稳步上升，ERP
实施服务市场规模增长速度将高于 ERP 软件市场的增速，到 2014 年接近 120 亿元，五

年年均复合增长率约为 16.6%。 

图 8 全球 ERP 实施服务市场规模及预测（2007-2014） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 

图 9 中国 ERP 实施服务市场规模及预测（2007-2014） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 

我们预计未来 ERP 实施服务市场的驱动力主要来自三个方面：其一，宏观经济的

复苏带来 ERP 投资的反弹，ERP 行业的周期性主要和宏观经济的走势相关，并有一定

的滞后效应。宏观经济的波动会影响 ERP 实施客户自身的经营状况和预期，从而影响

客户在 IT 咨询、ERP 系统建设方面的投资预算，这中间的传导过程会经历半年至一年

左右的时滞，目前全球经济正处在金融危机后的复苏期，ERP 投资支出有望出现明显反

弹；其二，中国 ERP 普及率仍较低，新上项目的 ERP 实施服务业务会有较大发展，从

全球来看，ERP 系统在企业信息化特别是制造业信息化中占据了核心地位，我们采用

ERP 软件支出在 IT 支出的比重作为反映 ERP 渗透率的指标，2009 年我国 ERP 软件支
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出占整体 IT 支出的比重仅为 0.81%，远低于欧美 1.62%的比例，也显著低于全球平均

约 1.31%的水平，较低的 ERP 普及率与我国在全球经济中的制造业地位并不相符，ERP
市场容量有较大的提升空间；其三，ERP 的后续实施需求随着企业的进一步发展而继续

增强，由于企业用户内部组织流程的复杂化和个性化需求的增加，将需要更多的流程梳

理和二次开发、运维等实施服务，从而提升 ERP 的后续实施需求。 

图 10 中国 ERP 软件支出占 IT 支出比重显著低于全球（2009） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 

 

3. 汉得信息：本土高端ERP实施领先企业，竞争优势明显 

汉得信息自成立以来，一直专注于高端 ERP 实施服务业务。公司是国内最早从事

ERP 实施服务的专业咨询公司之一，通过多年的技术创新和市场开拓，市场竞争能力得

以不断增强，公司 ERP 实施经验、专业水平和服务能力均居于国内领先水平。 

3.1 Oracle和SAP系统实施服务市场均占据本土领先地位 

从高端 ERP 实施服务市场来看，2009 年国内 Oracle 系统实施服务的市场规模达到

14.4 亿元人民币，汉得信息在本土咨询实施服务商中以 30.6%的市场份额排名第一；国

内 SAP 系统实施服务的市场规模达到 25.9 亿元人民币，公司在本土咨询实施服务商中

以 8.8%的市场份额排名第二，仅次于石化盈科。 

图 11 Oracle 本土咨询实施服务商市场细分结构（2009） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 
 

图 12 SAP 本土咨询实施服务商市场细分结构（2009） 
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资料来源：赛迪顾问，海通证券研究所 
 

汉得信息的 Oracle 实施团队是 Oracle 企业管理软件在中国本土最早的实施合作伙
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伴之一，至今已发展成为国内规模最大的 Oracle 实施团队，其中包括一大批能力素质突

出、实战经验丰富的业内知名专业人才，是国内目前实力最强劲、经验最丰富的 Oracle
应用产品实施队伍之一。公司多年来已成功为 300 多家本地及跨国企业实施了 Oracle
系统，行业涉及家用电器制造、机械及工业品制造、汽摩制造及配件、金属冶炼及加工、

医药/化工/农药、快速消费品、贸易/物流/分销、网络媒体以及金融/保险等。 

与 Oracle 团队发展历史相似，公司的 SAP 团队也早在 1997 年己经成为 SAP 在中

国的认证合作伙伴。经过十年多的发展，公司 SAP 团队成功为 100 家以上的中外企业

实施了 SAP R/3 及 mySAP All-in-One 等 SAP 产品。 

图 13 汉得信息营收结构（2007-2010H1） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
 

图 14 汉得信息毛利结构（2007-2010H1） 
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公司目前的 ERP 服务业务主要由 ERP 实施服务、ERP 软件和 ERP 客户支持服务

组成，其中 ERP 实施服务是公司营收的主要来源，2007 年-2010 年上半年来自该业务

的营收占比分别为 70.4%、66.1%、66.3%和 66.5%，毛利占比也在 60%-70%之间。凭

借优秀的实施能力和丰富的行业经验，公司逐步成为本土高端 ERP 实施服务领域的领

先企业，在 ERP 实施服务市场获得了较为明显的竞争优势。 

3.2 客户粘性较强，有助于自有MAS产品业务扩张 

从客户定位角度来看，公司重点开拓需求比较复杂并对性价比有一定要求的客户。

通常情况下，比较复杂的需求如供应链管理、营销渠道管理等虽然能给企业带来很好的

效益，但往往个性化程度较高，因此通过 SAP、ORACLE 等 ERP 软件的标准功能完全

覆盖其需求的可能性较低，客户需要技术开发实力雄厚的实施商为其提供服务。同时，

由于需要解决的问题比较明确，客户关注的重点是实施服务商的行业经验及解决方案，

而不仅仅是品牌，这给具备较强开发实力及一定行业经验的汉得信息带来较多的机会。 

当公司获得新客户并成功实施 ERP 系统后，在相近的竞争条件下，客户通常会倾

向于把 ERP 系统后续的升级、维护、优化等工作仍然交由公司执行，这使得公司的客

户具有较强的粘性。从 2007 年-2010 上半年汉得信息的新老客户营收占比（参见图 15）
来看，来自老客户的销售收入占比通常超过 70%，而来自新客户的营收中，也有相当数

量是来自于老客户的推荐。 

 

 

 



                               

 
 

  

 

         上市公司新股研究报告·汉得信息（300170） 11

图 15 汉得信息来自老客户的销售收入占比超过 70% 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

较强的客户粘性使得公司业务具有较好的持续性，不仅降低了业绩波动风险，同时

有助于公司自有软件产品——MAS 业务的扩张。公司结合自身多年 ERP 实施服务积累

研究发布了 MAS HRMS（汉得人力资源管理系统）、MAS FSMS（汉得营销渠道管理软

件）、MAS ISP（汉得供应商门户软件）、MAS HEC（汉得费用控制及管理软件）等系

列产品。公司 MAS 系统产品一方面为本土企业在进行 ERP 管理改革时提供了性价比较

高的整体解决方案，另一方面也对公司 Oracle、SAP ERP 产品实施服务形成了很好的

补充，有利于其 ERP 产品适应更多不同类型的客户。MAS 软件客户主要分为两类：第

一类是以 MAS 产品作为实施主体的客户；第二类是已选择实施 Oracle 或 SAP 的客户，

通过选用 MAS 系统的某些产品以拓展、延伸信息化领域。公司的 MAS 业务一方面为本

土企业在进行 ERP 管理改革时提供了性价比较高的整体解决方案，另一方面也对公司

Oracle、SAP ERP 产品实施服务形成了很好的补充，有利于其 ERP 产品适应更多不同

类型的客户。 

2010 年上半年，受益于在 MAS 预算及费用控制解决方案的客户开拓取得成效，公

司 MAS 软件实施服务收入为 899 万元，为去年全年的 72.4%，收入增速明显上升。我

们预计随着公司 MAS 产品的逐步成熟和客户基础的不断扩大，MAS 产品业务有进一步

扩张的可能。 

3.3 实施能力较强，有望持续实现跨行业扩张 

在顾问咨询实施方面，ERP 实施公司技术水平主要体现在顾问技术水平、实施方法

和项目管理经验上。一方面，ERP 实施公司需要具备对客户销售管理、生产管理、质量

管理、财务管理、资金管理、客户关系管理、仓库管理、物流管理、供应链管理等相关

的业务流程较为精通的人才，在业务梳理、需求把握上有较强的能力；另一方面需要有

具备相关行业、相关模块的实施经验和编程能力的优秀顾问，应对实施过程中的技术难

题并有效契合客户行业特性开展服务。由于标准化的 ERP 产品不可能百分之百地契合

企业的信息化要求，二次开发或者增补性的开发显得尤为重要。在资深实施顾问多年系

统实施经验积累的基础上，根据行业特征和企业特点，ERP 实施商通过研发形成高水平

的体系化整体解决方案，从而对 ERP 系统标准功能进行细分领域的扩展、延伸、改良

与优化，以适应不同企业个性化需求。二次开发的有效实行将显著降低企业后续的系统

维护成本，提高客户的综合满意度，提升 ERP 系统使用效能。汉得信息拥有大量优秀

的实施顾问，同时具有较强的二次开发能力，使得公司在 ERP 系统建设中具有较强的

实施能力。 

ERP 实施服务的区域性差异不大，而行业间差别较大，不同地区同行业内企业 ERP 
建设存在一定共性需求。公司成立初期业务主要集中在制造业领域，在制造业内拥有较
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强影响力，随着业务的不断发展，公司目前已拥有针对机械及工业制造、家用电器、快

速消费品等多个行业的专业化解决方案，基于众多成功实施案例所积累的行业实施经验

有助于公司进一步巩固在相关行业内的市场领先地位，同时也有望持续实现跨行业扩张，

提升公司未来业绩。 

3.4 ERP软件外包有较大增长潜力 

ERP 外包服务业务是公司基于国内 ERP 实施服务所积累的强大实施团队与丰富实

施经验而开拓的衍生业务领域。公司是较早进入日本 ERP 外包服务市场的服务供应商

之一，占据了一定的先发优势。根据赛迪顾问的统计，目前公司在国内对日 ERP 软件

外包领域以 9.43%的市场份额名列第一名。经过多年发展，公司在对日 ERP 软件外包

领域已具备了一定的客户基础。 

汉得信息的 ERP 外包服务业务主要涉及 ERP 实施服务中 ERP 软件二次开发与设

计部分。公司海外事业部在日本客户中取得了良好的口碑，于 2005 年获得日立集团外

包合作伙伴的最高级别认证，其集团下属主要企业如株式会社日立制作所、日立（上海）

有限公司上海分公司、，日立物流软件系统（上海）有限公司等都是公司海外事业部的主

要发包方。另外，富士通株式会社、富士施乐株式会社等公司也与海外事业部建立了紧

密的合作关系。 

根据赛迪顾问的统计，2009 年中国对日 ERP 软件外包市场规模为 5000 万美元，

日本将应用软件开发和服务外包到中国的趋势日渐明显，估计未来将会有更多的 ERP
实施服务如二次开发等业务发包到中国市场，未来市场增长仍有较大潜力。这有望为公

司带来新的市场机遇。 

3.5 毛利率和期间费用分析 

根据赛迪顾问的数据，2007-2009 年国内 ERP 实施服务行业平均毛利率分别为

22.0%、23.0%和 24.5%，而同期汉得信息的毛利率水平分别为 35.7%、33.7%和 37.4%，

显著高于行业平均，同时也显著高于 IBM GBS、Accenture、Infosys 等国际领先 IT 咨

询厂商，显示了公司良好的盈利能力。 

图 16 汉得信息毛利率水平（2007-2009） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
 

图 17 汉得信息销售费用率和管理费用率情况（2007-2009） 
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2007-2009 年，公司的销售费用率分别为 7.6%、8.1%和 7.5%，销售费用率基本维

持稳定；同期管理费用率则分别为 8.4%、11.1%和 12.4%，2008 年管理费用率同比增

加 2.7 个百分点，增速较快，其主要原因是由于提高公司职工薪酬和举办推广活动较多，

我们预计随着公司业务规模的快速增长和公司知名度的不断提升，未来公司的销售费用

率和管理费用率有望出现小幅下降，从而进一步提升公司的盈利能力。 



                               

 
 

  

 

         上市公司新股研究报告·汉得信息（300170） 13

4. 募投项目分析：巩固既有领先优势，有望产生新的盈利
增长点 

公司此次的募集资金计划用于五个项目：（1）投资 12139 万元的 ERP 实施服务平

台建设项目；（2）投资 10927 万元的海外 ERP 软件外包开发中心建设项目；（3）投资

3089 万元的应用产品解决方案项目；（4）投资 5007 万元的 ERP 运维服务中心建设项

目。 

表 2 公司 IPO 募集资金投向 

序号  项目名称  投资金额（万元）  募集资金使用金额(万元) 

1 ERP 实施服务平台建设项目 12139 12139

2 海外 ERP 软件外包开发中心建设项目 10927 10927

3 应用产品解决方案项目 3089 3089

5 ERP 运维服务中心建设项目 5007 5007

合计 31161 31161

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

其中，ERP 实施服务平台建设项主要是基于公司现有的 ERP 实施服务体系进行的

能力提升建设，该项目能够有效的缩短 ERP 实施服务的周期，提高 ERP 实施服务的

质量与可靠性；海外 ERP 软件外包开发中心建设项目则可以扩大公司海外 ERP 外包开

发服务业务规模，有望为公司提供新的利润增长点；应用产品解决方案项目则将形成能

够满足客户个性化需求的应用产品解决方案，补充标准软件产品的不足；ERP 运维中

心建设项目则将有效推进公司 ERP 运维服务业务的发展。我们认为此 4 个募投项目具

有技术和应用基础，同时具有未来较大的市场拓展空间，募投项目的实施不仅有望拓宽

公司的收入来源，巩固公司在行业内容的领先地位，还可以在一定程度上降低公司未来

业绩的波动性。 

5. 估值与申购建议：建议询价区间为 31.85 元~36.40 元 

5.1 盈利预测 

我们基于以下假设对分业务收入和成本做预测：（1）公司募投项目实施进展顺利；

（2）公司销售费用率和管理费用率由于规模效应而出现稳步小幅下降；（3）ERP 实施

服务毛利率小幅增加。 

详细的分业务收入和毛利率预测如表 3 所示。 

表 3 分业务收入和毛利预测 

（收入，万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

ERP 服务收入 18484  23812  26761  30471  41044  55023  

ERP 软件销售 1972  3806  4465  3125  4063  5282  

其他业务 68  26  12  16  20  26  

合 计 20524  27644  31237  33613  45127  60330  

（收入增速，%） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

ERP 服务收入   28.82   12.38   13.87   34.70   34.06  

ERP 软件销售   93.03   17.31   -30.00   30.00   30.00  

其他业务   -61.76   -53.85   32.00   25.00   30.00  

合 计   34.69   13.00   7.60   34.25   33.69  

（毛利率，%） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
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ERP 服务收入  36.3   36.3   42.0   43.9   44.3   44.3  

ERP 软件销售  31.2   17.0   9.7   9.5   9.5   9.3  

其他业务  -     65.4   83.3   90.3   91.7   92.7  

合 计  35.7   33.7   37.4   40.7   41.2   41.3  

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

根据以上的收入和毛利率预测，我们预测的利润表主要数据如下表 4。 

表 4 公司损益表预测（2010-2012） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 20524 27644 31237 33613 45127 60330

同比增长（%） n/a 34.69 13.00 7.60 34.25 33.69

      营业成本(万元) 13201 18332 19557 19930 26535 35426

毛利（万元） 7323 9312 11681 13683 18592 24905

毛利率（%） 35.7 33.7 37.39 40.71 41.20 41.28

      主营业务税金及附加(万元) 760 857 1073 1155 1550 2073

      销售费用(万元) 1564 2242 2335 2412 2914 3740

      销售费用/营业收入(%) 7.6 8.1 7.5 7.2 6.5 6.2

      管理费用(万元) 1721 3062 3887 4099 5228 6710

      管理费用/营业收入(%) 8.4 11.1 12.4 12.2 11.6 11.1

      财务费用(万元) -32  -240 -44 -387  -1700  -2040 

      资产减值损失(万元) 318  395 230 280  280  280 

加：公允价值变动收益（万元） 0  0 0 0  0  0 

投资收益(万元) 0  15 0 0  0  0 

营业利润(万元) 2991  3011 4200 6124  10319  14141 

营业外收入(万元) 375  840 891 900  1200  1000 

营业外支出(万元) 11  5 5 0  0  0 

利润总额(万元) 3355  3846 5086 7024  11519  15141 

所得税费用(万元) 38  157 405 612  1032  1414 

少数股东损益(万元) 0  0 0 0  0  0 

净利润(万元) 3317  3689 4681 6411  10487  13727 

摊薄每股收益（元）  0.29   0.32  0.40  0.55   0.91   1.19 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

5.2 相对估值 

我们参照可比公司的 2010 年 PE 和 2011 年 PE 以及近期上市新股的发行 PE 来计

算公司股票的合理价值区间。由于汉得信息的主营业务为 IT 咨询业，A 股目前没有业务

模式完全相近的公司，我们选取了东华软件、东软集团、石基信息、易联众、榕基软件、

启明信息和宝信软件作为可比公司进行估值比较。可比公司 2010 年和 2011 年的 PE 均

值为 50.16 倍和 35.99 倍（参加表 5），而近期创业板上市公司以 2010 年、2011 年为基

准的发行 PE 均值为 49.12 倍和 34.64 倍（参见附表 1）。 

表 5 A 股可比公司估值比较 

EPS（元） PE（倍） PB（倍）
代码 简称 

总市值  
(亿元) 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

002065.SZ 东华软件 120.09  0.57 0.78 1.05 49.46 36.14  26.85 8.23 
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600718.SH 东软集团 194.57  0.52 0.42 0.52 30.48 37.74  30.48 4.77 

002153.SZ 石基信息 112.69  0.59 0.94 1.22 85.27 53.52  41.24 14.23 

300096.SZ 易联众 32.55  0.49 0.57 0.80 77.24 66.40  47.31 6.36 

002474.SZ 榕基软件 49.51  0.62 0.73 1.17 77.00 65.40  40.80 4.35 

002232.SZ 启明信息 62.54  0.27 0.35 0.54 79.37 61.23  39.69 7.27 

600845.SH 宝信软件 68.45  0.77 0.85 1.02 33.90 30.71  25.59 6.57 

均值  61.82 50.16 35.99 7.40

注：收盘价为 2011 年 1 月 10 日价格 
资料来源：海通证券研究所 

从发展阶段来看，公司目前正处于快速发展时期，考虑到其未来业绩增长较为明确

以及公司在行业中的龙头地位，我们认为可以给予公司一定的估值溢价，即公司合理价

值区间为 31.85~36.40 元，对应 2011 年 35~40 倍 PE。 

5.3 申购建议 

公司竞争对手柯莱特在美国上市后获得市场的较高程度认同，我们预计公司股票在

A 股上市后其认同度有望逐步得到提高。结合盈利预测和估值分析结果，我们建议询价

区间为 31.85 元~36.40 元。 

6. 风险提示 

公司未来面临的不确定因素主要体现在以下几个方面：（1）ERP 软件支出受宏观经

济影响较大，如宏观经济状况出现较大波动，则可能对 ERP 实施服务市场产生不利影

响；（2）未来 ERP 实施市场有竞争加剧的可能；（3）人员流失风险，ERP 实施是高度

人才密集型行业，如果公司的高级顾问出现较大程度流失，会对公司业务造成较大的不

利影响。 
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附表 1：近期发行股票估值一览 
 

发行 PE 
股票代码 股票简称 

发行价 
（元） 

上市日期 
2009 2010E 2011E 2012E 

上市首日 
涨幅（%） 

002520.SZ 日发数码 35.00 2010-12-10 44.30 46.09 33.03 25.68 31.49 

002521.SZ 齐峰股份 41.50 2010-12-10 32.41 35.19 27.75 22.87 4.05 

002522.SZ 浙江众成 30.00 2010-12-10 57.38 53.00 39.57 32.09 27.67 

002523.SZ 天桥起重 19.50 2010-12-10 77.78 78.92 60.40 47.87 13.85 

300146.SZ 汤臣倍健 110.00 2010-12-15 24.14 21.11 12.96 8.69 33.44 

300147.SZ 香雪制药 33.99 2010-12-15 55.56 59.58 44.57 33.16 15.03 

300148.SZ 天舟文化 21.88 2010-12-15 97.22 83.59 59.75 45.57 57.22 

601933.SH 永辉超市 23.98 2010-12-15 89.74 90.79 59.27 41.59 34.65 

002524.SZ 光正钢构 15.18 2010-12-17 125.00 121.61 79.22 55.27 161.53 

002526.SZ 山东矿机 20.00 2010-12-17 94.06 77.57 48.50 35.46 53.65 

300149.SZ 量子高科 28.00 2010-12-22 53.85 65.12 51.42 42.62 51.46 

300150.SZ 世纪瑞尔 32.99 2010-12-22 66.04 69.39 44.33 31.42 80.05 

300151.SZ 昌红科技 34.00 2010-12-22 61.40 52.82 36.60 26.33 30.85 

002527.SZ 新时达 16.00 2010-12-24 81.40 84.36 68.01 59.38 53.19 

002528.SZ 英飞拓 53.80 2010-12-24 47.95 44.40 27.14 19.01 7.12 

002529.SZ 海源机械 18.00 2010-12-24 70.00 79.17 58.13 42.97 29.94 

601890.SH 亚星锚链 22.50 2010-12-28 50.00 61.77 48.81 40.39 6.58 

300152.SZ 燃控科技 39.00 2010-12-29 44.87 48.73 34.06 24.54 30.90 

300153.SZ 科泰电源 40.00 2010-12-29 47.30 51.37 36.16 26.86 1.95 

300154.SZ 瑞凌股份 38.50 2010-12-29 57.38 44.51 31.84 22.57 3.12 

601126.SH 四方股份 23.00 2010-12-31 87.50 90.02 63.12 45.17 35.26 

002532.SZ 新界泵业 32.88 2010-12-31 44.87 48.89 35.31 25.87 12.53 

002533.SZ 金杯电工 33.80 2010-12-31 36.46 43.46 31.01 23.67 2.54 

002530.SZ 丰东股份 12.00 2010-12-31 90.44 147.99 108.63 84.75 83.33 

002531.SZ 天顺风能 24.90 2010-12-31 52.24 74.55 49.86 38.83 1.69 

601118.SH 海南橡胶 5.99 2011-01-07 388.89 218.89 168.35 135.98 83.81 

300155.SZ 安居宝 49.00 2011-01-07 34.31 38.65 28.19 19.89 -2.65 

300156.SZ 天立环保 58.00 2011-01-07 28.46 28.09 21.21 15.52 15.07 

300157.SZ 恒泰艾普 57.00 2011-01-07 41.67 41.89 28.09 19.65 22.89 

300158.SZ 振东制药 38.80 2011-01-07 53.85 54.01 36.80 28.60 0.59 

300159.SZ 新研股份 69.98 2011-01-07 38.46 28.77 19.01 13.19 52.36 

所有发行均值 70.16 67.24 48.10 36.63 33.39 

创业板均值 50.32 49.12 34.64 25.62 28.02 
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