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JERS
Kz
bR R AR
R et
bR E R AR
A
TR
B S
EY-E: PP 3
AR ERE

PEREER
SFE
BEFHIAER
A8
8 WA
W %-5% A
BRMA
TEFELH
HEz2eIe R
BEFHALER
TALH
kK
H AR FINA R
EREHNER
%2 BtE
KAtk
L3 R 3 Hn
FARNFRYEG Jm
HAe R AR
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2010
1909
432
438
114
106
789
30
470
41
141

283
2379
806
140
119
547

o

806

426
284
860
1571
2379

2010
27
317
27

-328

2011.05.19
il HH A
2011E 2012E 2013E
2611 3508 4555
693 932 1215
576 778 993
151 204 266
125 168 219
1039 1392 1816
26 35 45
674 660 645
43 45 47
131 118 103
6 6 6
494 491 489
3286 4168 5199
962 1296 1642
293 402 492
152 208 270
516 685 880
0 0 0
0 0 0
0 0 0
962 1296 1642
3 3 3
442 442 442
588 588 588
1291 1839 2525
2321 2870 3555
3286 4168 5199
Pl HH A
2011E 2012E 2013E
13 123 185
431 548 686
17 18 18
-7 -8 -11
0 0 0
-444 -437 -510
16 3 2
-222 -3 -3
0 0 0
2 2 2
-220 -1 -1
470 119 101
153 110 90
0 0 0
16 0 0
304 0 0
-2 9 12
261 239 283

'

|78 &

S FE
LN
2l R A

2 b HL A B Ao
2k 5% R
IR

W %-5% A

B = RALAR K
RMAEE S A
FF AW A
b A 78
=TI SN
A F sk
i &R

PR AFHL
FA4178
VPR R A
)3 BB 3 e A1)
EBITDA

EPS (/L)

ERMHILE
S FE
RkgH

ES VPN

2k A5

V2B, T/ 3 A
AN A
ESFAUENC)!
HAE %)
ROE(%)
ROIC(%)

2 W)

T fEEW
AL ()
A
R E
BB
B R ER
PRt GRS
FLAT IR R 35 &
HRABAF (L)
B FAHD)

B ENE T R

FRAF T GRA R
R

PIE

P/B
EV/EBITDA
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2010
1870
1313
18
65
137

10

326
20

346
29
317

317
353
0.74

2010

20.7%
44.2%
31.7%

29.8%
17.0%
20.2%
24.1%

33.9%

17.38%
2.37
1.39

0.86
5
12.95

0.72
0.06
3.55

35.78
7.23
31

2011E
2566
1792
26
107
205
7
3
0
0
440
30
0
470
39
431

431
450
0.97

2011E

37.2%
34.8%
35.7%

30.2%
16.8%
18.6%
21.2%

29.3%

30.46%
2.72
1.63

0.91
5
13.21

0.97
0.03
5.25

26.36
4.89
24
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2012E
3452
2399
35
144
311
-8
3
0
0
568
30
0
598
50
548

548
578
1.24

2012E

34.5%
29.1%
27.2%

30.5%
15.9%
19.1%
22.4%

31.1%

31.07%
2.71
1.63

0.93
5
13.30

1.24
0.28
6.49

20.72
3.96
19

¥l BB A
2013E
4502
3131

46
187
428
-11

3

0

0
718
30
0
748
62
686

686
725
1.55

2013E

30.4%
26.4%
25.1%

30.4%
15.2%
19.3%
23.3%

31.6%

29.97%
2.77
1.67

0.96
5
13.09

1.55
0.42
8.04

16.56
3.19
15
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a

SHTIHAERR

FARBHEIESF ISR TSR E SO ZARFEMIDES SN, IR,
BEEN. BRI, AEAFENEBERRSE.
AIREERBMRR T KANARUR . EATEE, TE, WEFEXRKREPHIESF
HEHEB RS A EESE R E AR R RAME.

HAVHES R TR F

FEN: KK 6-12 AR BN EFERETIHEERS 15%LLE;

5 KK 6-12 MARRBEWHEERALTHE LR 5%ZE 15%;

it Rk 6-12 MARREREESHHE RN EIREEE-5%ZE 5%;
I KK 6-12 MANRBREFERTIHE AR 5% E;

S KK 6-12 MANKRBRWEREEHHEERS 15%LL L.
MIALLIEAE AIFIR 300 ¥

EESA

AR EVEHRVHESAREELARNEFER.
ARERHVHESARFELATARFRS, USEMKREBRATETRE. HH. TBNER
AEM, EMRPERRSESZBHMEMTEN . MVHESM SRR T BT EHE
X8, BROH%H.

EEMAERT, REPHEESRMRENERNESE, HTHIBRETIAIES LSRN
o ARBIREXBHKNME, BRAMNERAREREASRS|XER EZREIEREBER 5
F. REENPAHIERITEIISE IR AR BN PRXE. fERERER, MEE
E, BEESwEEW AT S IEERE.

EERAFNERT, RARMNXBENMAESEHERE T RIARFR LI THNESH T
X5, HUREAXLENRIEERMENFIUR RS THERMRS.

AIRERBVIHEVHESRFRE, KREEAPEIFY, EANBAMNATEUERAERNALS. &
. aI5IA. Fl%k, FEPFEEAHEVESHRE, BERESNAREHITEEFEREHMTS
&L
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	一、 增长稳定，毛利率提高，费用控制有力，运营高效
	1. 资质齐全的全国性软件开发及系统集成企业
	2. 业绩稳健
	（1） 连续四年净利润增长超过30%
	（2） 2010年及2011年一季度营业收入和净利润增长稳定

	3. 毛利率提升
	4. 费用控制有力
	5. 公司效率处于行业领先水平

	二、 内生外延并举，公司业绩稳增可期
	1. 系统集成行业近三年增长稳定，有利于大公司参与竞争
	2. 公司目标行业IT支出增长潜力较大
	3. 公司将延续并购策略，推进外生增长

	三、 人员队伍稳定，股权激励推进中
	四、 估值与评级
	1. 收入与成本预测（百万）
	2. 估值

	五、 风险
	湘财证券投资评级体系
	重要声明

