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事件： 

公司今日公布 2010 年年报：2010 年公司实现营业收入 40.75 亿元，同比增 21.5％；营业利润同比增 14.9％；归属于母

公司净利润为 2.08 亿元，同比增 10％；按期末股本摊薄 EPS 为 0.41 元。公司利润分配预案为 10 派 1.2。 

点评： 

Sun 影响延续及运营商 IT 开支滞后致营收低于预期，合同预示成长恢复。公司本期营收同比增 21.5%，不考虑 ASL 并

表则同比下滑约 7%。2010 年，Sun 被收购对公司的负面影响仍在延续，加上运营商的 IT 需求滞后到 Q4 释放，导致公

司 ASL 以外业务出现下滑。分业务来看，公司本期系统集成业务营收同比增约 8%，软件与服务业务同比增约 44%。不

考虑 ASL，公司本期系统集成业务营收同比下降约 21%，而软件与服务业务营收同比增长约 16%。可见，公司 ASL 以

外业务下滑主要受累于系统集成业务，公司软件与服务业务持续保持稳健的增长，我们估计公司自有服务 2010 年增速

约 30%。 

公司 Q4 合同达 18.7 亿，同比增约 30%；2010 年全年新签合同约 45.1 亿，同比增约 21%，明显高于 2010 年上半年增

速。我们判断 Q4 合同激增的主要原因是运营商的 IT 需求在 Q4 集中释放。 

向服务转型提升毛利率。公司本期综合毛利率为 19.5%，同比上升约 0.5 个百分点，主要原因是毛利率较高的软件与服

务业务占营收比重上升约 7 个百分点。公司未来几年仍将坚持向 IT 综合服务提供商转型的战略，公司软件与服务业务占

比将持续提升，意味着公司综合毛利率有望持续上升。 

股权激励加大费用压力，营收加速增长缓解费用压力。公司本期营业费用和管理费用同比分别增长约 29%和 58%，主要

原因是 2010 年 ASL 并表一个季度，而 2011 年 ASL 全年并表。公司营业费用率和管理费用率均有所上升，原因是 ASL
以外业务营收下滑。2010 年，公司计提了约 850 万股权激励费用。我们预计 2011 年公司将计提约 3400 万股权激励费

用，给盈利带来负面影响。鉴于公司 2010 年 Q4 订单激增，我们预计公司 2011 年营收增速上升，其两项费用率有望在

2011 年下降。需要指出的是，公司在 2010 年冲回存货跌价损失 1282 万，导致其 2010 年资产减值损失大幅下降。2011
年公司资产减值损失可能会大幅上升。 

从长期角度维持“买入”投资评级。我们预测公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.48 元、0.65 元和 0.88 元。就营收结构

而言，近几年来，公司软件与服务营收占比不断提升，表明公司向服务转型的战略取得了初步进展。在云计算方兴未艾

之时，公司作为构建云基础架构所需软硬件的主要分销商，加上自身在云计算资源调度等领域的研发，有可能成为云计

算浪潮下主要受益厂商之一。从长期角度，我们维持公司股票“买入”的投资评级。公司可能的股价催化剂包括增发方

案获批、云计算业务取得实质性进展。 

主要不确定性。运营商 IT 开支增速存在低于预期的可能；毛利率仍有下降压力。 
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表 1 华胜天成利润表预测（万元） 

 2009 4Q2010 YoY(%) QoQ(%) 2010E YoY(%) 2011E 2012E 2013E

    

销售收入    

系统产品和系统集成 209913 n/a n/a n/a 226254 7.8 271505 298655 328521

其中：不考虑 ASL 194657 n/a n/a n/a 154503 -20.6 192578 211836 241702

ASL 15256 n/a n/a n/a 71751 370.3 78926 86819 86819

软件与专业服务 125266 n/a n/a n/a 180638 44.2 234830 305279 396863

其中：不考虑 ASL 114450 n/a n/a n/a 132499 15.8 177063 235958 327542

ASL 10816 n/a n/a n/a 48139 345.1 57767 69321 69321

其他 258 n/a n/a n/a 650 151.9 650 650 650

毛利率（％）    

系统产品和系统集成 13.2 n/a n/a n/a 10.4 10.0 10.0 10.0

其中：不考虑 ASL 13.6 n/a n/a n/a 10.4 n/a n/a n/a

ASL 8.1 n/a n/a n/a 10.6 n/a n/a n/a

软件与专业服务 21.6 n/a n/a n/a 30.6 30.6 30.6 30.6

其中：不考虑 ASL 30.4 n/a n/a n/a 35.8 n/a n/a n/a

ASL 18.6 n/a n/a n/a 16.3 n/a n/a n/a

其他 65.6 n/a n/a n/a 57.0 57.0 57.0 57.0

    

营业收入 335437 132288 18.9 61.6 407543 21.5 506985 604584 726034

其中：不考虑 ASL 309365  287652 -7.0 n/a n/a n/a

减：营业成本 270711 107502 19.4 64.6 328251 21.3 407509 480807 571207

毛利 64726 24786 16.7 49.6 79292 22.5 99476 123777 154826

毛利率（％） 19.30 18.7 -0.3 -1.5 19.46 0.2 19.62 20.47 21.32

主营业务税金及附加 3509 1208 -14.2 30.1 3559 1.4 4476 5570 6967

营业费用（销售费用） 28011 9908 2.9 16.4 36081 28.8 42850 51605 62593

营业费用/收入（％） 8.4 7.5 8.9 8.5 8.5 8.6

管理费用 10169 5273 11.9 32.6 16069 58.0 18486 21764 25772

管理费用/收入（％） 3.0 4.0 3.9 3.6 3.6 3.5

财务费用 257 230 -11.4 12.2 767 197.9 954 1137 1366

资产减值损失 1752 -845 -199.7 342.5 94 -94.6 2648 3157 3792

加：公允价值变动收益 344 1 -99.7 -142.6 -43 -112.4 0 0 0

投资收益 -485 -111 -67.9 -108.6 1326 -373.7 200 200 200

营业利润 20886 8901 105.7 101.3 24006 14.9 30262 40743 54536

营业外收入 1069 158 -82.0 84.4 530 -50.4 689 896 1165

减：营业外支出 181 54 -180.0 -38.8 157 -13.4 200 200 201

利润总额 21774 9005 105.7 103.8 24379 12.0 30752 41440 55500

减：所得税 2377 440 5182 -138.7 1182 -50.3 3607 4865 6520

减：少数股东损益 533 639 -27.6 -41.6 2439 357.6 2926 3512 4214

净利润 18864 7926 80.8 77.7 20758 10.0 24218 33063 44766

EPS（元） 0.37 0.16 0.41 0.48 0.65 0.88

净利润（不考虑 ASL） 18285 7420 17540 -4.1 20356 28429 40905

EPS(不考虑 ASL，元） 0.36 0.15 0.35 0.40 0.56 0.81

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机与通信行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况
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