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投资要点 

 公司简介：国内知名的 IT 综合解决方案提供商： 

公司是国内知名的 IT 综合解决方案提供商，主营业务包括硬件及集成、软件及
软件开发、IT 专业服务三部分。2008 年~2010 年，公司业务结构持续优化，毛
利率较高的软件和服务业务对收入的贡献度由 33%提高到 44%，对毛利润的贡
献度由 44%提高到 70%；综合毛利率稳定在 20%左右。公司在客户、渠道和 IT
综合服务能力上优势突出，业绩表现有望越来越好。 

 行业：云计算带来机遇，软件和服务占比提升 

三个因素推动行业快速增长：①云计算带来新商业模式，促进 IT 服务大发展；
②政府的电子政务建设加快；③企业 IT 系统更新需求释放。预计 2010-2013 年，
行业规模从 2174 亿美元增长到 3095 亿美元，复合增速 14%。其中，服务的比
重偏低，未来发展空间巨大。2010 年，国内服务占比 15.5%，而美国是 40.2%，
我们认为，经济规模和发展阶段对 IT 服务的需求是正向促进作用，国内服务可
发展的空间很大。 

 业务：软件和服务是增长的主要驱动力： 

软件：未来三年收入复合增速 22%，毛利率保持稳定，略有下滑。驱动力来自
两方面：①国内软件支出增速 18%，其中电信行业增速在 20%以上；②对 ASL
和摩卡软件的深度整合，拓展了业务项目和销售渠道。 

服务：未来三年收入复合增速 30%，毛利率稳定，略有上升。驱动力来自三方
面：①云计算领域的服务项目已经布局成型，将助力业绩再上台阶；②国内 IT
服务份额偏低，有加速发展趋势；③并购摩卡软件和长天科技，开拓税务新领
域，也增加了如税务整体服务等高端服务项目。 

 三大投资理由 
①行业地位领先：国内领导级综合 IT 服务商，有广阔和深入的渠道，是 A 股市
场配置该业态的首选；②内生和外延双轮驱动，成长性良好，净利润增速有望
赶上并超过收入增速；③云计算领域占得先机，将受益其带来的新业务模式。 

 盈利预测与估值： 
预计 2011 年~2013 年，EPS 分别为 0.48 元、0.64 元和 0.82 元，增速分别为
16.9%、33.5%和 28%。对应最新（2011-5-24 日）收盘价 13.70 元/股，PE 分
别为 28、21 和 17 倍。上调评级为“强烈推荐”。风险提示：宏观经济变坏，
云计算进展偏慢，公司业务整合不利。 

强烈推荐 (上调)

现价：13.70 元 

主要数据 

行业 计算机 

公司网址 www.teamsun.com.cn 

大股东/持股 王维航/10.66% 

实际控制人/持股 北京六所华胜高技

术股份有限公司

/3.41% 

总股本(百万股) 505 

流通 A 股(百万股) 482 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 69.37 

流通 A 股市值(亿元) 66.03 

每股净资产(元) 3.25 

资产负债率(%) 47.6 
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华胜天成 沪深300

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 3354 4075 4872  5807  6788 

YoY(%) 13.9% 21.5% 19.5% 19.2% 16.9%

净利润(百万元) 189 208 243  324  415 

YoY(%)  -6.7% 10.0% 16.9% 33.5% 28.0%

毛利率(%) 19.3% 19.5% 20.3% 20.9% 21.4%

净利率(%) 5.6% 5.1% 5.0% 5.6% 6.1%

ROE(%) 12.4% 12.6% 13.3% 15.5% 17.0%

EPS(摊薄/元) 0.37 0.41 0.48  0.64  0.82 

P/E(倍) 39 33 28  21  17 

P/B(倍) 4.9 4.2 3.8  3.3  2.8 
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序言 

这篇报告的目的，在于回答一个核心问题，为什么我们认为华胜天成的投资机会已经来临？简要来

说，两个理由：（1）云计算为 IT 服务带来巨大的增长空间，2010-2015 年，全球公有云市场规模的

复合增速 45%，其中 PaaS 更是高达 99.5%；（2）公司业务转型成功的概率大，软件和服务将占收

入和利润的大头，从而步入业绩释放期。我们预计公司 2011 年-2013 年的每股收益分别为 0.48 元、

0.64 元和 0.82 元，并认为其合理价格为 16.41-17.87 元/股，即对应 2012 年 25.7-26.8 倍的 PE。

相对最新（2011-5-24 日）收盘价 13.70 元，有 20%~25%的涨幅。 

 

一、 公司介绍：国内知名的 IT 综合解决方案提供商 

1.1 主营业务：发展态势良好 

华胜天成（600410）是国内知名的 IT 综合解决方案提供商，主营业务包括硬件与集成、软件及软件

开发、IT 专业服务三部分。销售渠道覆盖整个大中华区域和部分东南亚国家，2010 年底，员工总数

近 4700 人，其中技术人员占 72%，销售人员占 14%。 

 

 收入和净利润保持增长 

2005-2010 年，公司收入从 11.3 亿元增加到 40.7 亿元，CAGR 为 29%；净利润从 1.0 亿元增加到

2.1 亿元， CAGR 为 15%。 

图表1. 公司主营收入和净利润保持较快增长  单位：亿元，% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 业务结构优化，盈利能力稳定 

高毛利率的软件和服务业务对收入和毛利润的贡献度不断提升。2005-2010 年，收入的贡献度从 27.7%

提升到 44.4%；毛利润的贡献度从 42.5%提升到 70.1%，占主体地位。 
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图表2. 硬件收入比重下降 单位：% 图表3. 软件和服务贡献主要毛利润 单位：% 

  

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

综合毛利率稳定，维持在 20%左右。尽管三项业务的毛利率有所下滑，但得益于业务结构优化，公

司的盈利能力基本稳定。 

图表4. 公司盈利能力稳定，综合毛利率保持在20%左右  单位：% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

1.2 股权结构：流通股占比高，无控股股东 

公司总股本 5.05 亿股，其中流通 A 股 4.82 亿，占比 95.4%；按最新收盘价，公司总市值 75 亿元，
其中流通市值 71 亿元，能容纳的资金量较大，且进出便利，无限售股解禁的隐忧。 
 
 
公司股权分散，根据 2011 年一季报，前十大股东合计持股 2.01 亿股，占比 40%，无控股股东。在
经历创始股东年初密集减持之后，创始股股东合计所占股份比例已经下降为 25%左右。我们判断，
为保持对公司的控制权，创始股东未来继续减持的意愿应该不强，本年度或无减持压力。 
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图表5. 公司主要股东及持股数量表 

股东名称 持股数量（百万股） 持股比例（%） 

王维航 53.8 10.7 

胡联奎 25.4 5.0 

刘建柱 25.0 5.0 

刘明 24.9 4.9 

北京华胜计算机 23.0 4.6 

刘燕京 21.1 4.2 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

二、 行业：受益国内 IT 支出增长，软件和服务占比上升 

IT 系统集成和服务这个行业的发展与 IT 支出紧密相关。我们判断，企业盈利好转、政府信息化投入

加大、云计算落地三个因素，将会推动 IT 支出增长。并且随着 IT 应用深入，软件和服务的份额将上

升。我们认为，行业中的优势企业、软件和服务份额加重的企业，有投资机会。这是我们看好华胜

天成的大逻辑。 

 

2.1 上、下游分析 

上游产业为数据库软件及存储、网络等硬件设备生产商，下游为对 IT 系统有需求的各行各业。 

图表6. 上、下游产业分析 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

公司的上下游都比较分散，对公司发展的制约不大。上游的每个细分子行业里都有 3-4 家大型企业

参与，很难形成价格垄断。公司与上游 40 多家跨国企业建立了长期合作伙伴关系，软件和设备的采

购价格有下降趋势。下游涉及众多行业，但公司的客户主要在电信、金融和物流/交通领域，合作时

间长达十几年。 
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2.2 云计算：创新商业模式，催生行业结构性转变 

 云计算是技术创新，更是商业模式的创新 

云计算是一种使人们通过互联网从远程服务器获取计算服务、按任务来分配计算资源的技术架构，

具有四个特征：大规模、可扩展、高弹性、超稳定。云计算是对传统计算和存储原则的重大突破。 
 
云计算引发了计算生态系的规则重建，引入了更多的商业模式。目前，按照典型的服务类型和层级，

分为基础设施即服务（IaaS）、平台即服务（PaaS）、软件即服务（SaaS）以及更广阔的“沟通和

社交应用”（ Communications & Social Applications），形成四个层面的蓝图。 

图表7. 云计算商业模式层级示意图  

 

资料来源：Horn Group，平安证券综合研究所 

 

 云计算是国家战略新兴产业的方向，市场空间大 

政策扶持给力。国家发改委、工信部、科技部等共同起草的《加快发展高技术服务业的指导意见》

中，云计算被作为未来高技术服务业的主角。北京、上海、深圳、杭州、无锡，作为第一批指定的

云计算试点城市，今年都有云计算应用项目落地，如北京的祥云、上海的华云。 
 
Forrester 预计 2010-2015 年，全球公有云规模从 150.8 亿美元增加到 970 亿美元。在四项服务业

务中，SaaS 服务的份额最大，有 780 亿美元，占比 81%；PaaS 服务的增速最快，2010-2015 年

的 CAGR 为 99.5%。 
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图表8. 全球公有云规模2015年到970亿美元  单位：十亿美元  

 

资料来源：Forrester，平安证券综合研究所 

 

图表9. 2010-2015年，PaaS服务的市场规模复合增速99.5%  单位：十亿美元，%  

 
市场规模（单位：十亿美元） 市场份额（%） 

 

 2010 2015 2010 2015 CAGR 

BPaaS 0.35 2.93 2% 3% 53.0% 

SaaS 13.4 78.43 89% 81% 42.4% 

PaaS 0.31 9.8 2% 10% 99.5% 

IaaS 1.02 5.82 7% 6% 41.7% 

合计 15.08 96.98 100% 100% 45.1% 
 

资料来源：Forrester，平安证券综合研究所 

 

 云：正在发生的改变，公司有望率先受益 

随风潜入夜，润物细无声。虽然云计算技术目前在国内还处于启动期，但已有企业将内部 IT 系统改

造成“私有云”形态。例如，华胜天成完成的服务于中国移动信息化 PaaS 服务平台，为中国移动

全国 30 多万员工提供服务；在邮政领域，华胜天成将 EMS 系统、物流系统、支付网关系统、合作

伙伴系统、CRM 系统等诸多系统进行有效整合，为中国邮政的数十万名员工和上亿客户提供内部和

公共服务。 
 
我们认为，云的落地不是突然发生、短期完成的，而是日积月累，是正在发生的改变。公司作为国

内知名的 IT 综合服务提供商，在云计算领域的业务布局完善，覆盖数据中心的运维、管理，以及云

计算的 IaaS、PaaS 和 SaaS 服务，将在云的普及中率先受益。 
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图表10. 公司在云计算领域的业务布局完善 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 国内服务和软件的比重上升，有利公司转型 

国内 IT 支出重回高增长轨道。在国内企业 IT 系统更新需求陆续释放、政府的电子政务建设这两个因

素的推动下，预计 2011-2013 年，中国 IT 支出由 823.5 亿美元增长到 1059.1 亿美元，复合增速

13.1%。 

图表11. 国内IT支出重回高增长轨道  单位：百万美元，% 

 

资料来源：PAC，平安证券综合研究所 

 
 
服务的比重偏低，未来发展空间巨大。据 PAC 的数据，2010 年，国内 IT 支出中服务占比 15.5%，
软件占比 11.5%。我们认为，经济规模和发展阶段对 IT 服务的需求是正向促进作用，对比在美
国服务占比 40.2%，软件占比 14.6%，我们判断，随着国内 IT 应用的深入，国内服务可发展的
空间很大。 
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图表12. 2010年中国服务占比15.5% 图表13. 2010年美国服务占比40.2% 

  

资料来源：PAC，平安证券研究所 资料来源：PAC，平安证券研究所 

 
 

2.3 国内 IT 投入的主要力量：电信、银行和公共部门 

 
电信、银行和公共部门的业务流程高度依赖 IT 基础设施和运维，是国内 IT 支出的主要力量。2009

年，三者合计占国内 IT 总投入的 45.8%，预计到 2013 年，份额进一步提高到 47.1%，增加 1.3 个

百分点。 

图表14. 2009年三行业占IT投入的45.8% 图表15. 2013年三行业占IT投入的47.1% 

资料来源：PAC，平安证券研究所 资料来源：PAC，平安证券研究所 
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 电信行业：复合增速 14.8% 

2010-2013 年，预计国内电信行业 IT 支出由 70 亿美元增加到 106 美元，复合增速 14.8%，有加速

发展的趋势。 

图表16. 电信行业IT支出未来三年复合增速14.8%  单位：百万美元，% 

 

资料来源：PAC，平安证券综合研究所 

 

 银行业：复合增速 11.7% 

2010-2013 年，预计 IT 支出从 138 亿美元增加到 192 亿美元，复合增速 11.7%。 

图表17. 银行业IT支出未来三年复合增速11.7%  单位：百万美元，% 

 

资料来源：PAC，平安证券综合研究所 

 
 
中小银行是银行业 IT 投入增加的动力，其所占份额从 2008 年的 30%，上升到 2011 年的 36%。大

型商业银行 IT 投入增长平稳，占比下滑。 
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图表18. 城商行、政策性银行和农商行IT投入占比提升  单位： % 

 

注：其他中主要是政策性银行和农村信用社等 

资料来源：Celent，平安证券综合研究所 

 

 公共部门：复合增速 14.8% 

 
2010-2013 年，预计国内公共部门（包括政府部门、医疗、社保和国防）IT 支出由 132 亿美元增加

到 200 亿美元，复合增速 14.8%。 
 

图表19. 公共部门IT支出未来三年复合增速14.8%  单位：百万美元，% 

 

资料来源：PAC，平安证券综合研究 

 

三、 公司优势：客户、渠道和综合解决方案提供能力 

3.1 客户优势 

公司有本土化优势，能更好的理解客户需求，且公司客户集中在电信、金融、政府等 IT 服务支出大

的行业。公司在国内已经和上千家客户建立商业关系，覆盖电信、邮政、金融、政府、教育、制造、

能源、交通、军队等领域。根据工信部和赛迪顾问的统计，公司在中国 IT 服务市场排名第五（前五
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依次为 IBM、HP、神州数码、浪潮集团、华胜天成），在电信行业排第一。从收入来看，公司接近

50%的收入来自电信，超过 20%的收入来自金融和政府部门。 

图表20. 公司主要客户名单列表    

行业/领域 客户名单

电信 中国移动、中国联通、中国电信、印尼 CSM、印尼电信、Tbk 等 

金融 
中国银联、四大行、农行、民生银行、华夏银行、深发展、嘉实基金、中国进出口银

行、兴业银行、东亚银行、渣打银行、德意志银行宁波银行、中国外汇交易中心等 

政府部门 
中国邮政、质检总局、卫生部、北京市政府、地震局、二炮装备研究院、广东省教育

厅、国土资源部等 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 
从历史上看，金融和电信是 IT 服务支出最重要的行业。面向未来，随着过去金融和电信行业内部工

作流电子化进程的结束，金融企业和电信运营商将更多面向客户的工作流搬到 IT 系统上来，提供更

多互联网化的 CRM（客户关系管理）服务；同时，建设 IDC（大规模数据中心）提供计算基础设施

服务，被电信运营商视为获取业务增长的转型机会，从传统上的成本中心转为利润中心。我们预计，

这两个行业基本面的转变，将很大程度上利好具有既定客户关系的公司。 
 

图表21. 2008-2009年国内各行业IT服务支出情况  单位：亿元，% 

行业 2008A 2009A YoY 

银行 178.9 209.2 16.9% 

保险 32.0 39.1 22.1% 

证券 23.1 26.4 14.1% 

电力 31.3 35.7 14.1% 

电信 187.7 223.9 19.3% 

家庭 100.2 113.4 13.2% 

建筑 10.7 12.0 12.1% 

交通 64.2 75.3 17.3% 

教育 81.8 92.4 13.0% 

资料来源：CCID，平安证券研究所 

 

图表22. 电信和金融是中国IT服务支出最重要的行业  单位：% 

 

资料来源：CCID，平安证券综合研究所 
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3.2 渠道优势 

公司建立了覆盖大中华和东南亚的销售、服务渠道。公司建立了覆盖全国的销售、服务网络，并通

过并购活动实现了对渠道的进一步扩展，例如，通过并购香港 ASL 和摩卡软件公司，公司拓展了港

澳台和东南亚的市场；通过并购长天科技，公司进一步完善国内的销售渠道。广泛的销售渠道和完

善的服务渠道，使得公司在行业中处于领先地位。 

图表23. 近期公司主要并购事项列表    

时间 投资对象 并购金额 简要点评

2010年 摩卡软件 989 万美元 
1、构建软件和应用集成能力； 

2、打开东南亚市场 

2010年 长天科技 5 千万人民币 
1、通过行业整合减少竞争对手； 

2、扩展销售渠道和技术队伍 

2009年 香港 ASL 2.6 亿港元 
1、扩展公司在东南亚市场的销售渠道； 

2、成为覆盖整个大中华区域的 IT 服务商 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 
来自港澳台和东南亚市场的收入大幅增长，2010 年占总收入的 30%。 

图表24. 通过并购，来自港澳台和东南亚市场的收入占比大幅增长  单位：亿元， % 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 
 

3.3 综合解决方案提供能力 

企业 IT 建设的生命周期一般包括四个部分：IT 咨询规划、软硬件集成、定制软件开发和 IT 专业服

务。 
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图表25. 企业IT建设周期示意图 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 
公司业务覆盖全产业链，综合解决方案提供能力业已成就。公司成立之初主要以软硬件集成为主，

历年来，业务结构逐渐向软件开发和服务倾斜。目前，以后台的知识管理、项目管理、研发实力为

基础，以资本运作为辅助手段，以硬件及集成、软件及开发、IT 服务三项业务为支柱，共同构建了

综合解决方案的大厦。 
 
IT Value 数据显示，企业越来越重视 IT 服务的质量和一致性，对参与者资质、规模、资金和品牌的

要求提升。随着知识管理的重要性提高，以及客户对系统稳定和售后服务的要求提高，行业的竞争

门槛在提升，能提供综合解决方案的企业在竞争中占有先机。 

图表26. 公司具备IT综合解决方案提供能力 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

四、 业务增长：服务和软件是主要驱动力 

公司成立之初主要以硬件产品分销与系统集成为主，但正在逐渐转型为软件和 IT 服务为主，这也和

发展战略（做“中国卓越的信息技术服务企业”）相符。近期，公司一些最新事项值得关注，我们认

为这增加了公司转型成功的概率。 
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 拟非公开增发不超过 5000 万股，每股发行价不低于 11.56 元，募集不超过 5.73 亿元的资金，投

入到 IT 服务领域。此举不仅表明公司转型的决心，也给软件和 IT 服务业务带来跨越式增长的机

会。 

图表27. 公司非公开增发项目 

项目名称 拟投入募集资金（亿元） 

云计算环境下的信息融合服务平台建设及市场推广项目 1.94 

面向“服务型城市”的新一代信息整合解决方案 1.60 

数据治理软件及行业解决方案 0.92 

软硬一体化的 IT 资源和机房监控产品研发及推广项目 0.60 

合计 5.06 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 云计算潮流占先机。2010 年，公司已针对云计算制定了“揽胜行动”计划，通过①推动建立“云计

算”产业联盟、②帮助客户实现从传统数据中心向云模式的转变，在云计算落地实施中占有先机。 

图表28. 近期公司云计算相关信息                               

日期 事项 备注 

2011-4 

获 VMware 

“2010 年度最佳行业解决方案合作伙伴” 

“2010 年度最佳虚拟桌面解决方案合作伙伴” 

VMware 是全球领先的虚拟化和云基础

架构提供商，为超过 19 万家客户提供解

决方案实现云计算。 

2011-4 推出云安全产品“云泰”（Cloud-key）V1.0 

云泰既能为云计算服务提供商提供安全

访问控制服务，也能单独构成应用级安

全的云计算服务中心。 

2011-5 首个国家级物联网创新与应用推广中心落户公司

与工信部软件和集成电路促进中心

（CSIP）共创，在项目申报、技术创新、

推广应用、知识产权、人才培训等方面

开展合作。 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

4.1 IT 专业服务：收入增速 30%，毛利率企稳上升 

有利因素： 

 云计算领域的业务布局已成型，助力业绩再上台阶。通过两个维度组网：一是服务层次从低端到

高端，即从云计算数据中心的建设、运营，逐渐向 IaaS、PaaS 和 SaaS 等高端领域扩展；另一

个是通过并购和建立合作伙伴关系，延伸公司的触角； 

 并购摩卡软件和长天科技，不仅帮助公司打进税务领域，也使公司拓展了服务项目，如业务流程

服务、税务整体服务、存储备份服务等。 

 预计国内 IT 服务支出的增速 15%，随着 IT 应用深入，IT 服务的比重将上升，未来加速发展的概

率大。 

综上所述，我们认为，公司业务覆盖的广度和深度都有提高，新业务和新领域将帮助服务业务延续

过往的高增长态势，增速 30%以上概率大。 
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毛利率：企稳回升，接近 39%。随着人员效率的提升，以及咨询和综合解决方案等高端服务占比的

增加，毛利率将小幅增加。对比 IBM 类似业务 60%~70%的毛利率，公司可以改善的空间很大。 

基于以上信息，我们判断 IT 服务未来三年收入增速分别为 30.5%、31.5%和 28%，毛利率分别为

38.5%、38.8%和 38.9%。 

图表29. IT专业服务收入、成本预测表     单位：百万元，% 

IT专业服务 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入 454 590 962 1255  1651  2113  

YoY  68.8% 30.0% 63.1% 30.5% 31.5% 28.0% 

成本 270  364  594  772  1010  1292  

YoY  74.9% 35.2% 63.1% 29.9% 30.9% 27.9% 

毛利率 40.6% 38.3% 38.2% 38.5% 38.8% 38.9% 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

4.2 软件及开发：受益电信行业对软件需求的高增长，毛利率稳定 

有利因素： 

 国内 IT 支出中软件部分增速较高，18%，其中电信行业增速更在 20%以上； 

 随着对 ASL 和摩卡软件的进一步整合，销售渠道上，港澳台和东南亚市场有望成为拉动软件业

务增长的新动力；业务上，增加了 OA 办公软件、协同管理等项目，为增长注入新动力。 

 

综上所述，我们认为，软件及开发业务将延续 20%以上的增速。 

图表30. 电信行业的软件支出增速20%以上  单位：百万美元，% 

 

资料来源：PAC，平安证券综合研究所 

 

毛利率：稳定在 22%左右，略有下滑。理由：①香港 ASL 软件公司的毛利率偏低，可能拉低整体毛

利率；②软件开发收入主要是定制软件开发收入，人力投入大，虽然随着知识管理能力提升，复制

性有望增加，从而带动毛利率上升。但本着审慎的态度，还要进一步观测。 

基于以上信息，我们判断软件及开发未来三年收入增速分别为 25.5%、22%和 18%，毛利率分别为

22.4%、22%和 21.6%。 

14%
16%

20%
23% 22%

21%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

软件：Telecom（左轴） YoY



 

 18 / 24 
  

华胜天成﹒深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表31. 软件及开发收入、成本预测表     单位：百万元，% 

软件及软件开发 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入 525 663 844 1059  1292  1525  

YoY  49.1% 26.3% 27.3% 25.5% 22.0% 18.0% 

成本 441  520  658  822  1007  1195  

YoY  66.9% 17.9% 26.6% 24.9% 22.5% 18.6% 

毛利率 16.0% 21.6% 22.0% 22.4% 22.0% 21.6% 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

4.3 产品及集成：收入增速 11.7%，毛利率稳定 

产品及集成主要是产品的总代、增值分销，系统集成等业务的收入，与硬件相关度大。 

有利因素： 

 在克服金融危机的不利影响后，国内宏观经济保持较快速度增长，被延后的 IT 系统更新需求在

未来 2-3 年陆续释放； 

 国家十二五规划加快信息化建设，政府加大 IT 投入； 

 云计算环境下的系统集成出现新模式，例如由提供一次性采购变为持续的服务，从而为业务发展

提供更持久的动力。 

综上，我们预计国内 IT 支出中硬件部分维持稳定增长，而产品及集成的收入随之增长。 

图表32. 硬件支出稳定增长  单位：百万美元，% 

 

资料来源：PAC，平安证券综合研究所 

 

毛利率：基本稳定，略有下滑。产品及集成的毛利率从 2005 年的 17%降至 2010 年的 10.4%，主

要原因：①Sun 被收购后，公司上游硬件设备采购商变为 Dell 和 HP，能拿到的折扣变少；②竞争

加剧，下游客户为降低费用而压价。我们认为，10.4%的毛利率已经低于超市，从行业盈利的角度

来看，再下降的空间已不大。 

 

基于以上信息，我们判断产品及集成未来三年收入增速分别为 13%、12%和 10%，毛利率分别为

10.5%、10%和 9.5%。 

10%
12% 12% 12% 13% 13%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

硬件（左轴） YoY



 

 19 / 24 
  

华胜天成﹒深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表33. 产品及集成收入、成本预测表     单位：百万元，% 

系统集成收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入 1963 2099 2263 2557  2864  3150  

YoY  21.1% 6.9% 7.8% 13.0% 12.0% 10.0% 

成本 1615  1822  2027 2288.69  2577.65 2851.16 

YoY  18.0% 12.8% 11.3% 12.9% 12.6% 10.6% 

毛利率 17.7% 13.2% 10.4% 10.5% 10.0% 9.5% 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资评级 

预计华胜天成（600410）2011 年-2013 年的每股收益分别为 0.48 元、0.64 元和 0.82 元，对应最新

（2011-5-24）收盘价 13.70 元，对应的 PE 分别为 28 倍、21 倍和 17 倍。按照分业务估值，我们

认为，公司合理价格为 16.41-17.87 元/股，相对最新价格 13.70 元/股，有 20%~25%的涨幅，上调

投资评级为“强烈推荐”。 

 

5.1 收入和盈利预测：未来三年复合增速，收入 18.5%，净利润 28% 

预计华胜天成（600410）2011 年-2013 年的营业收入分别为 48.7 亿元、58.1 亿元和 67.9 亿元，增

速分别为 19.5%、19.2%和 16.9%，CAGR 为 18.5%。公司的主营业务中 IT 专业服务的增速最快，

复合增速 30%；产品及集成的增速最慢，复合增速 11.7%。 

图表34. 公司产品销售收入预测表     单位：百万元，% 

分业务收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
2011~20

13的
CAGR

产品及集成 1963 2099 2263 2557 2864  3150  

YoY  21.1% 6.9% 7.8% 13.0% 12.0% 10.0% 11.7% 

软件及软件开发 525 663 844 1059 1292  1525  

YoY  49.1% 26.3% 27.3% 25.5% 22.0% 18.0% 21.8% 

IT 专业服务 454 590 962 1255 1651  2113  

YoY  68.8% 30.0% 63.1% 30.5% 31.5% 28.0% 30.0% 

收入合计 2,945.44 3,354.37 4,075.43 4871.82 5807.17  6788.42  

YoY  31.3% 13.9% 21.5% 19.5% 19.2% 16.9% 18.5% 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表35. 软件和服务收入占比进一步提升  单位：% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

预计 2011 年~2013 年，净利润分别为 2.43 亿元、3.24 亿元和 4.15 亿元，增速分别为 16.9%、33.5%

和 28.0% ,CAGR 为 28%；每股收益分别为 0.48 元、0.64 元和 0.82 元。 

图表36. 华胜天成业绩预测摘要   单位：百万元，元，% 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 3354  4075  4872  5807  6788  

YoY(%) 13.9% 21.5% 19.5% 19.2% 16.9% 

净利润（百万元） 189  208  243  324  415  

YoY(%) -6.7% 10.0% 16.9% 33.5% 28.0% 

毛利率（%） 19.3% 19.5% 20.3% 20.9% 21.4% 

净利率(%) 5.6% 5.1% 5.0% 5.6% 6.1% 

ROE(%) 12.4% 12.6% 13.3% 15.5% 17.0% 

EPS(摊薄/元) 0.37  0.41  0.48  0.64  0.82  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

在我们的盈利预测中，净利润的增速要高于收入的增速，主要是业务结构优化，公司整体盈利能力

增强的结果。 

图表37. 2011-2013年，净利润增速高于收入增速  单位：百万元，% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

67% 63% 56% 52% 49% 46%

18% 20%
21% 22% 22% 22%

15% 18% 24% 26% 28% 31%

0%

25%

50%

75%

100%

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

产品及集成 软件及软件开发 IT专业服务

2945
3354 

4075 
4872 

5807 

6788 

202 189  208  243  324  415 

‐10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 净利润 收入YoY 净利润YoY



 

 21 / 24 
  

华胜天成﹒深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

5.2 投资评级：强烈推荐，目标价 16.41-17.87 元/股 

我们认为，三个因素支持投资华胜天成： 

 行业地位领先：公司是国内知名的综合 IT 服务商，有广阔和深入的渠道，是投资该业态的首选

标的。按 IT 服务收入规模，国内市场公司排第五，但在 A 股上市公司中排第一。 

 内生和外延双轮驱动，成长性良好。业务结构持续优化，高毛利的 IT 服务和软件开发在收入中

占比上升，净利润增速有望赶上并超过收入增速。 

 公司大力投入云计算，并取得领先，将受益其带来的商业模式创新，打开新的业务空间。 

 

对于公司的估值，我们采用分业务估值的方法。 

 采用毛利润占比来确定各业务的 EPS 贡献。 

图表38. 分业务EPS贡献          单位：百万元，元/股 

毛利润（单位：百万元） 2011E 2012E 2013E

IT 专业服务 483 641  821 

软件及软件开发 237 285  330 

系统集成收入 268 286  299 

分业务 EPS 贡献（元/股） 

IT 专业服务 0.23 0.34  0.46 

软件及软件开发 0.12 0.15  0.19 

系统集成收入 0.13 0.15  0.17 
 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 公司估值。对应 2012 年，IT 服务业务给予 32-35 倍 PE；软件业务给予 22-25 倍 PE；硬件及系

统集成业务给予 15 倍 PE。综上，我们认为公司合理价格为 16.41-17.87 元/股之间，相对最新

价格 13.70 元/股，有 20%~25%的涨幅，上调投资评级为“强烈推荐”。 

图表39. 分业务估值          单位：百万元，元/股 

对应 2012 年 PE 下限 上限 理由 

IT 专业服务 32  35  

公司在云计算领域取得领先，将受益其高速成长带来的机会。可比

公司浪潮信息 2012 年 PE 为 45.9 倍，我们认为公司此业务的合理

估值为 2012 年 32-35 倍。 

软件及软件开发 22  25  
行业应用软件板块 2012 年的平均 PE 为 23.2 倍，我们认为公司此

业务的合理估值为 2012 年 22-25 倍。 

系统集成收入 15  15  此业务未来稳定增长，给予 2012 年 15 倍 PE。 
 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

5.3 我们和市场的不同 

本着审慎的原则，我们的盈利预测中没有考虑增发带来的现金，而是通过自筹资金的方式开展增发

项目，导致财务费用偏高。如果公司的非公开增发顺利进行，预计业绩还将向上修正。 

 

 



 

 22 / 24 
  

华胜天成﹒深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表40. 我们和市场在业绩预测上的不同处 

条目/年度   2010A 2011E 2012E 

净利润（百万元） 

我们的预期 

207.6  

242.8  324.0 

市场的预期 250.3  341.3 

 -3.0% -5.1%

净利润增长率（%） 

我们的预期 

10.0% 

17.0% 33.5%

市场的预期 20.6% 36.4%

 -3.6% -2.9%

EPS（元） 

我们的预期 

0.41  

0.48  0.64 

市场的预期 0.50  0.68 

 -4.0% -5.9%

市价下的 PE（x） 

我们的预期 

33 

29 21

市场的预期 27 20

    

资料来源：wind、平安证券研究所  

 
 

5.4 风险提示 

主要的风险包括： 

 宏观经济变坏，国内 IT 支出增长不达预期； 

 出于对安全的担忧，国内云计算落地进程不达预期； 

 公司对并购公司的整合进展不顺，付出的代价超过预期。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

  2010A  2011E 2012E 2013E  2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 2999  3210  3622  4228 营业收入 4075  4872  5807 6788 

  现金 820  865  1120  1459 营业成本 3283  3883  4595 5338 

  应收账款 956  926  993  1161 营业税金及附加 36  49  58 68 

  其他应收款 55  63  75  88 营业费用 361  434  511 584 

  预付账款 279  311  276  267 管理费用 161  195  215 238 

  存货 755  898  983  1048 财务费用 8  10  10 9 

  其他流动资产 134  148  176  206 资产减值损失 1  10  10 10 

非流动资产 408  611  768  807 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 4  10  10  10 投资净收益 13  3  4 5 

  固定资产 204  398  538  561 营业利润 240  295  412 547 

  无形资产 42  36  31  27 营业外收入 5  6  8 8 

  其他非流动资产 157  168  189  209 营业外支出 2  1  2 2 

资产总计 3407  3821  4390  5035 利润总额 244  300  418 553 

流动负债 1421  1614  1821  1995 所得税 12  24  44 66 

  短期借款 130  100  80  60 净利润 232  276  374 487 

  应付账款 530  621  712  801 少数股东损益 24  33  50 72 

  其他流动负债 762  893  1029  1135 归属母公司净利润 208  243  324 415 

非流动负债 201  208  258  308 EBITDA 286  339  468 620 

  长期借款 158  208  258  308 EPS（元） 0.41  0.48  0.64 0.82 

  其他非流动负债 43  0  0  0      

负债合计 1622  1822  2079  2303 主要财务比率     

 少数股东权益 142  175  225  297  2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 505  505  505  505 成长能力  

  资本公积 344  344  344  344 营业收入 21.5% 19.5% 19.2% 16.9%

  留存收益 811  993  1257  1607 营业利润 14.9% 22.8% 39.8% 32.7%

归属母公司股东权益 1643  1824  2086  2435 归属于母公司净利润 10.0% 16.9% 33.5% 28.0%

负债和股东权益 3407  3821  4390  5035 获利能力  

     毛利率(%) 19.5% 20.3% 20.9% 21.4%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 5.1% 5.1% 5.0% 5.6%

  2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.6% 13.3% 15.5% 17.0%

经营活动现金流 15  323  493  480 ROIC(%) 18.8% 19.9% 25.3% 30.6%

  净利润 232  276  374  487 偿债能力  

  折旧摊销 39  35  46  64 资产负债率(%) 47.6% 47.7% 47.4% 45.7%

  财务费用 8  10  10  9 净负债比率(%) 17.70% 16.88% 16.24% 15.96%

  投资损失 -13  -3  -4  -5 流动比率 2.11  1.99  1.99 2.12 

营运资金变动 -283  -15  64  -81 速动比率 1.54  1.39  1.41 1.56 

  其他经营现金流 33  21  3  6 营运能力  

投资活动现金流 -31  -228  -198  -97 总资产周转率 1.28  1.35  1.41 1.44 

  资本支出 39  230  180  80 应收账款周转率 5  5  6 6 

  长期投资 85  7  2  2 应付账款周转率 6.35  6.74  6.89 7.06 

  其他投资现金流 93  8  -16  -15 每股指标（元）  

筹资活动现金流 94  -50  -41  -44 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.48  0.64 0.82 

  短期借款 50  -30  -20  -20 每股经营现金流(最新摊 0.03  0.64  0.98 0.95 

  长期借款 158  50  50  50 每股净资产(最新摊薄) 3.25  3.61  4.13 4.82 

  普通股增加 44  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -54  0  0  0 P/E 33.32  28.49  21.34 16.68 

  其他筹资现金流 -104  -71  -71  -74 P/B 4.21  3.79  3.32 2.84 

现金净增加额 73  44  255  339 EV/EBITDA 23  19  14 10 
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