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华胜天成（600410） 

天成华胜！ 
 华胜天成是具有行业影响力的 IT 综合服务商。公司由系统集成商起家，经过 14

年的发展，通过收购具有业务协同能力的公司，和不断加强软件、服务业务的内

生培育，成长为系统集成、软件开发及专业服务三驾马车的 IT 综合服务商。软件

开发及专业服务业务收入占比由 2007 年的 27.7%，增至 2009 年的 37.4%，是不

容忽视的行业参与者。 

 立足 IT 支出最为强盛的三大行业，三大利好推动公司加速前行。IT 支出最为强盛

的行业是那些业务运作高度依赖 IT 基础设施的行业。其中，头三个最主要的行业

是金融、电信和物流/交通。公司业务主要集中在该三个方向。公司面临 IT 支出的

提升、云计算发展和行业集中度上升三大利好。 

- 产业升级推升 IT 支出逐年提升。十二五期间，中国发展驱动力有所转变，从粗

放式发展至集约型推进。信息化水平作为提升效率的有效方式，将被企业所接受。

经济转型期间，企业对 IT 系统的依赖性将逐年提升，IT 行业增速有望超出经济增

速 5～6 个百分点。 

- 云计算带来 IT 基础设施开支热潮，推动行业发展加速。经过多年积累，云计算

将进入 IT 基础设施的快速投入期，电信运营商作为云计算的首选执行者，2011 年

将进入移动信息港等基础设施中心的投放期，有望将带动华胜天成 10%的收入增

速。 

- 系统集成行业集中度持续上升，多寡头垄断格局正在形成。IT Value 数据显示，

企业对 IT 服务逐渐偏好于质量和一致性，对参与者资质、规模、资金和品牌的要

求提升，行业集中度上升趋势显著。如电信行业，由省公司采购模式转换为全国

集采；金融行业对平台统一化需求提升，逐步采取多省统一平台建设；政府进行

不同部门业务互联互通，要求一揽子解决方案。行业门槛的提升，带来竞争对手

的快速消亡，催生行业多寡头垄断格局。 

 首次给予“推荐”评级：公司将受益于扩大的的 IT 基础设施支出，且业务结构转

型为未来机会铺垫基础。系统集成是成熟业态，从分散配置的角度来说，该业态

不容忽视。华胜天成是系统业态里有市场影响力的参与者，配置该业态无法避过

华胜天成，至少应该保证标准配置，而且这类业态还可能带来超额收益的可能。

预计 2010 年至 2012 年 EPS 分别为 0.42、0.54 和 0.79 元，对应 2011 年 2 月 17

日收盘价 16.27 元 PE 分别为 39.2、30.2 和 20.6 倍。首次给予“推荐”评级。 
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图表 1  华胜天成主要财务数据预测        单位：百万元、 % 

单位（百万元）   2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

系统产品和系统集成收入 1621 1963 2099  2309  2886 3752 

软件及软件开发收入 352 525 663  862  1164 1629 

专业服务收入 269 454 590  737  958 1293 
主营业务收入 

   合计 2242 2941 3352  3908  5008 6675 

系统产品和系统集成收入 1369 1615 1822  2004  2505 3257 

软件及软件开发收入 264 441 520  683  937 1293 

专业服务收入 154 269 364  455  584 795 
主营业务成本 

   合计 1787 2325 2706  3142  4027 5346 

系统产品和系统集成收入 15.6% 17.7% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%

软件及软件开发收入 24.9% 16.0% 21.6% 20.8% 19.5% 20.6%

专业服务收入 42.7% 40.6% 38.3% 38.3% 39.0% 38.5%
毛利率 

   合计 20.3% 20.9% 19.3% 19.6% 19.6% 19.9%

三项费用 268 309 384  478  594 780 

占比（%） 12.0% 10.5% 11.5% 12.2% 11.9% 11.7%

销售费用 167 272 289  326  418 547 

占比（%） 7.5% 9.2% 8.6% 8.4% 8.4% 8.2%

管理费用 61 64 102  118  152 202 

占比（%） 2.7% 2.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

财务费用 1 -9 3  33  31 30 

占比（%） 0.0% -0.3% 0.1% 0.9% 0.6% 0.5%

营业利润 197 225 209  248  328 481 

运营指标 

营业利润率（%） 8.8% 7.7% 6.2% 6.4% 6.5% 7.2%

所得税 20 28 23  28  38 54 

有效税率（%） 10.1% 12.3% 10.9% 11.1% 11.5% 11.2%其他指标 

少数股东权益 0 0 0  0  0 1 

净利润 180 202 194  229  297 435 

净利润率（%） 8.0% 6.9% 5.8% 5.9% 5.9% 6.5%

每股盈利 0.35 0.40 0.37 0.42 0.54 0.79
净利指标 

净利润年同比增长（%） 19.5% 12.7% -4.1% 18.1% 29.8% 46.3%

现金 661 881 771  485  280 61 

预付账款 30 83 160  117  177 250 

固定资产净值 67 65 208  194  182 171 

无形资产 13 11 9  25  38 45 

预收帐款 681 548 415  799  858 1111 

资产负债表指标 

递延收益 0 0 0  0  0 0 

现金流指标 经营现金流 -51 203 218  178  254 299 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元   利润表   单位:百万元   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2,638  2,881  3,165  3,902 营业收入 3,354  3,908  5,008 6,675 

  现金 771  485  280  61 营业成本 2,707  3,142  4,027 5,346 

  应收账款 640  546  746  1,067 营业税金及附加 35  38  49 66 
  其他应收款 54  61  78  105 营业费用 280  326  411 547 

  预付账款 160  117  177  250 管理费用 102  118  152 202 

  存货 884  1,396  1,595  2,079 财务费用 3  33  31 30 

  其他流动资产 129  276  289  340 资产减值损失 18  -1  -2 -2 

非流动资产 307  248  255  259 公允价值变动收益 3  -4  -13 -4 

  长期投资 13  13  13  13 投资净收益 -5  0  0 0 
  固定资产 208  194  182  171 营业利润 209  248  328 481 

  无形资产 9  25  38  45 营业外收入 11  11  9 10 

  其他非流动资产 77  16  21  30 营业外支出 2  1  1 1 

资产总计 2,945  3,129  3,420  4,161 利润总额 218  258  336 490 

流动负债 1,244  1,601  1,898  2,508 所得税 24  29  38 55 

  短期借款 79  0  0  0 净利润 194  229  297 435 
  应付账款 503  556  730  970 少数股东损益 5  19  24 35 

  其他流动负债 661  1,044  1,168  1,538 归属母公司净利润 189  211  273 400 
非流动负债 40  40  40  40 EBITDA 211  281  359 511 

  长期借款 0  0  0  0 摊薄 EPS（元） 0.37  0.42  0.54 0.79 
  其他非流动负债 40  40  40  40           

负债合计 1,284  1,640  1,938  2,548           
 少数股东权益 135  154  178  214 主要财务比率         

  股本 461  507  507  507 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  资本公积 397  351  351  351 成长能力         

  留存收益 668  477  446  541 营业收入 13.9% 16.5% 28.1% 33.3%

归属母公司股东权益 1,526  1,335  1,304  1,400 营业利润 -7.3% 18.9% 32.1% 46.7%

负债和股东权益 2,945  3,129  3,420  4,161 归属于母公司净利润 -6.7% 11.6% 29.8% 46.3%

          获利能力         

现金流量表   单位:百万元   毛利率(%) 19.3% 19.6% 19.6% 19.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 净利率(%) 5.8% 5.9% 5.9% 6.5%

经营活动现金流 218  178  254  299 ROE(%) 11.7% 15.4% 20.1% 27.0%

  净利润 194  229  297  435 ROIC(%) 12.5% 10.8% 16.8% 21.4%

  折旧摊销 12  55  73  97 偿债能力         
  财务费用 3  33  31  30 资产负债率(%) 43.6% 52.4% 56.7% 61.2%

  投资损失 5  0  0  0 流动比率 2.12  1.80  1.67 1.56 

营运资金变动 -111  -137  -190  -346 速动比率 1.41  0.93  0.83 0.73 

  其他经营现金流 14  -2  42  83 营运能力         

投资活动现金流 -251  85  -20  -14 总资产周转率 0.07  0.07  0.09 0.10 

  资本支出 -99  -5  -7  -7 应收账款周转率 0.00  0.00  0.00 0.00 
  长期投资 0  14  0  0 应付账款周转率 5.86  5.93  6.26 6.29 

  其他投资现金流 0  0  0  0 每股指标（元）         

筹资活动现金流 -104  -180  -96  -112 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.42  0.54 0.79 

  短期借款 0  -79  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.35  0.50 0.59 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.28  2.94  2.92 3.18 

  普通股增加 0  46  0  0 估值比率         
  资本公积增加 0  -46  0  0 P/E 43.7  39.2  30.2 20.6 

  其他筹资现金流 0  -100  -96  -112 P/B 5.0  5.5  5.6 5.1 

现金净增加额 -138  83  139  174 EV/EBITDA 35.3  23.5  18.3 13.0 
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