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汉得信息 300170 推荐

限制性股票激励计划（草案修订稿）出台，建议积极配置 

公司近日限制性股票激励计划（草案修订稿），首期激励对象为 266 人，激励对象股份

总数为 656 万股，授予日后 3 年股权激励成本分别为 549.84 万元、549.84 万元和

733.12 万元，行权条件为以 10 年净利润为基期，11-13 年净利润复合增值率 35%。

投资要点： 

 公司本质上是软件服务企业：软件服务企业的增长逻辑相对简单，人

员增加驱动收入增长以及费用（营业成本+销售费用+管理费用）控制

驱动净利率的提高。我们认为研究汉得信息的核心就是其 ERP 实施

服务收入与人力成本情况。 

 收入正处于高速增长期：高端 ERP 市场需求良好，带动 ERP 实施服

务需求；ERP 软件实施服务厂商也有正反馈机制，我们认为 ERP 实

施服务市场份额存在向品牌企业集中的可能，国内 ERP 实施服务企

业有望在发展中逐渐拉近和国际 ERP 实施服务商在品牌、经验方面

的差距。汉得信息做行业内第一家 A 股上市的企业，上市后在品牌与

资金上较其他本土企业有一定的优势，有望在高端 ERP 市场需求向

好时获得较快的增长。 

 人力成本上升影响有限：我们认为在行业需求向好时，单位有效工时

收入的稳定以及利用率的提升可以基本抵消人力成本上升的压力；股

权激励对人力成本影响积极，可以在一定程度上减少公司工资上涨的

压力，其实质是将部分人力成本由“营业成本”转入“管理费用”；

我们判断社保改革对于公司实际人力成本影响将在总人力成本的 5%
以内。 

 盈利预测与投资建议：在暂时不考虑社保改革影响的情况下，我们维

持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.62 ，0.88 和 1.18 元，公司不够性感，

但是股权激励行权条件下未来 3 年最低的净利润增速 35%，假设公司

估值保持不变的条件下，未来 2 年盈利增长带来的投资收益将超过

80%，维持推荐的投资评级，建议投资者积极配置。 

风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 361 483  641 856 
同比(%) 16% 34% 33% 33%
归属母公司净利润(百万元) 63 100  143 191 
同比(%) 37% 58% 43% 33%
毛利率(%) 36.7% 37.0% 37.1% 37.3%
ROE(%) 28.5% 9.7% 12.2% 14.0%
每股收益(元) 0.39 0.62  0.88 1.18 
P/E 43.12 27.27  19.06 14.30 
P/B 12.28 2.65  2.33 2.00 
EV/EBITDA 48 26  17 13 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司本质上是软件服务企业 

公司本质上是软件服务企业。软件服务企业的增长逻辑相对简单，人员增

加驱动收入增长以及总成本（营业成本+销售费用+管理费用）控制驱动净利率

的提高。 

与软件产品企业相比，软件服务企业总成本结构中以营业成本为主，考虑

到汉得信息收入主要来源于 ERP 实施服务，营业成本主要是人力成本，我们

认为研究汉得信息的核心就是其 ERP 实施服务收入与人力成本情况。 

 

图 1：用友软件总成本结构 图 2：汉得信息总成本结构 
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资料来源：wind，中投证券研究所 
 

二、ERP 实施服务收入正处于高速增长期 

2.1  高端 ERP 市场需求强劲，带动实施服务需求 

由于全球金融危机的影响，中小企业 ERP 市场受到的冲击较为严重，而

高端市场在大型企业集团化管控需求的带动下则保持了较高的增速。从下图可

以看出，近年来用友和金蝶销售增长较快的是 NC 与 EAS 等高端产品。 

图 3：用友各类软件产品收入增速 图 4：金蝶各类软件产品收入增速 
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资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 
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与市场预期相反，国外 ERP 软件厂商的整体市场份额在上升：SAP 和

Oracle 近年来在国内 EPR 软件市场份额稳中有升，而另一大国际品牌 Infor 07
年首次进入国内 10 大 ERP 软件厂商之列，10 年其市场份额已经与 Oracle 较

为接近。这些也从侧面证明了高端 ERP 市场强劲的需求。 

 

图 5：SAP、Oracle、Infor 近年来在国内 ERP 软件市场份额 
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资料来源：CCID，中投证券研究所 

 

在国外，大型企业在进行 ERP 项目建设时，通常会在 ERP 软件选型的同

时确定与所选软件相配套的实施服务厂商，聘请具有企业管理知识和 ERP 知

识的实施顾问对企业需求进行调研和分析；在企业实施 ERP 过程中，实施顾

问会根据自己的丰富经验为企业业务流程改进提供指导；在系统交付运行后，

实施顾问会定期进行系统运行效率评估，对 ERP 系统建设进行持续改进（定

制化的二次开发）。从国外经验来看，实施服务贯穿于高端 ERP 建设的整个周

期，对于 ERP 系统建设的效果至关重要。 

 

图 6：ERP 实施阶段图 
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资料来源：中投证券研究所 
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国内高端 ERP 市场的现状是 SAP 和 Oracle 等国外厂商主要由其合作伙

伴提供实施服务，而用友、金蝶和浪潮等国内厂商主要通过自身提供实施服务。

同时我们注意到，用友 08 年开始与 IBM 合作开拓高端 ERP 市场，尽管由于

种种因素合作未取得理想的效果，但是这种尝试值得鼓励。金蝶 10 年也提出

向服务转型的目标，与 IBM 合作开拓高端 ERP 市场，合作的具体模式是“金

蝶 EAS 软件+IBM 实施服务”，目前来看这项合作是值得期待的，金蝶 EAS 软

件 10 年收入增速高达 45.4%，而 IBM 的 EAS 实施服务团队 11 年底增速有望

超过 75%1，据了解这个 EAS 实施服务团队规模未来可能上升到 500 或 1000
人。 

我们认为国内高端 ERP 市场的竞争将是生态链与生态链的竞争，ERP 实

施服务提供商在高端 ERP 市场生态链中将扮演举足轻重的角色，高端 ERP 市

场需求强劲，有望带动实施服务需求高速增长。 

 

图 7：国内 ERP 实施市场格局 

 
资料来源：Gartner，中投证券研究所 

 

2.2  ERP 软件实施服务厂商也有正反馈机制 

优秀的企业在提供 ERP 实施服务的过程中，不断提高技术实力，积累行

业经验，拥有了自己的品牌与优质客户资源。 

行业经验与技术实力有利于新客户的开拓：企业在选择 ERP 实施服务商

时，实施服务商是否有曾为同行业内企业提供实施服务的成功案例是十分重要

的考核因素。 

品牌能够带来更好的价格：公司目前 ERP 实施服务的报价在 1600-1700

                                                        
1 资料来源于 jefferies 
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元/天，仅相当于 IBM 和埃森哲等国际品牌厂商的 1/2-2/3，但是仍然高于国内

ERP 实施服务的分包企业。 

优质的客户资源可以实现低成本营销：目前公司来源于老客户、SAP 和

ORACLE 推荐、老客户推荐和销售人员开拓的业务收入比例约为 7：1：1：1，
这从侧面说明了公司 ERP 实施服务效果受到客户认可，超过 500 家 ERP 实施

服务的客户资源是公司价值的最大体现。 

 

表 1：公司 ERP 实施服务收入来源 

 2007A 2008A 2009A 2010A

老客户收入比例 67% 77% 74%  70%+ 

新客户收入比例 33% 23% 26%   

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

目前 ERP 实施服务市场相对分散，在不考虑本土软件厂商用友、金蝶、

浪潮等自身提供实施服务的情况下2，09 年第三方 ERP 实施服务厂商 CR3 和

CR5 的市场份额分别为 22.8%和 32.3%，同时国外厂商及其分包服务商控制

了 50%以上的市场份额。 

 

图 8：09 年第三方 ERP 实施服务厂商市场份额 
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资料来源：CCID，汉得信息招股书，中投证券研究所 
 

基于正反馈机制，我们认为 ERP 实施服务市场份额存在向品牌企业集中

的可能，国内 ERP 实施服务企业有望在发展中逐渐拉近和国际 ERP 实施服务

商在品牌、经验方面的差距。 

汉得信息做行业内第一家 A 股上市的企业，上市后在品牌与资金上较其他

本土企业有一定的优势，有望在高端 ERP 市场需求向好时获得较快的增长。 

                                                        
2 09 年金蝶实施服务收入 2.35 亿元，根据我们推算 09 年用友、浪潮 ERP 实施服务收入也在数亿元。 
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三、人力成本上升影响有限 

3.1  ERP 实施服务的毛利率预测 

图 9是公司实施服务毛利率的计算公式，其与单位总工时工资（即公司的

工资水平）成反比，与工资成本比（即工资以外的成本控制能力）、单位有效

工时收入（即公司向下游客户的报价）以及利用率（即 ERP 实施效率）成正比。 

 

图 9：实施服务的毛利率计算公式 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

目前公司的单位有效工时收入仅相当于 IBM 和埃森哲的 1/2-2/3，利用率

仍低于 IBM 和埃森哲等公司（据估计在 85%以上），我们认为在行业需求向好

时，单位有效工时收入将基本保持稳定或略有提高，利用率将进一步提升。 

假设公司单位总工时工资每年上升 8%，工资以外的其他成本保持不变，

单位有效工时收入每年上升 1%，利用率每年提高 3%，未来 3 年公司的 ERP
实施服务的毛利率预测见下表。 

 

表 2：公司毛利率分析（单位：元/天） 

年份  毛利率 单位总工时工资 工资成本比 单位有效工时收入 利用率 

2007A 33.3% 383 56.6% 1715 59.1% 

2008A 31.2% 416 62.1% 1532 63.5% 

2009A 37.5% 450 65.6% 1682 65.2% 

2010H1 40.0% 493 70.2% 1647 71.1% 

2010E 38.0% 512 71.0% 1640 71.0% 

2011E 37.8% 553 72.6% 1656 74.0% 

2012E 37.4% 598 74.1% 1673 77.0% 

2013E 36.8% 646 75.5% 1690 80.0% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

我们认为在行业需求向好时，单位有效工时收入的稳定以及利用率的提升

可以基本抵消人力成本上升的压力。 
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3.2  股权激励对人力成本影响积极 

作为以人力资源为核心竞争力的公司，实际上在上市之前公司就通过间接

持有股权的方式把核心人员的个人利益和公司利益绑定在一起，上市前 200 多

名核心人员通过迪宣投资、得逸投资、得帆投资、得拓投资和得竞投资等持有

公司股权，这样的股权安排也使得公司工资涨幅相对较小。 

 

图 10：公司发行前股权结构 

资料来源：汉得信息招股书，中投证券研究所 
 

上市之后公司推出了股权激励计划，根据限制性股票激励计划（草案修订

稿），公司授予首期激励对象为 266 人，激励对象股份总数为 656 万股，授予

日后 3 年股权激励成本分别为 549.84 万元、549.84 万元和 733.12 万元，占

净利润的比例低于 5%。 

我们认为股权激励对人力成本影响积极，可以在一定程度上减少公司工资

上涨的压力，其实质是将部分人力成本由“营业成本”转入“管理费用”。 

 

3.3  上海社保改革对人力成本影响有限 

11 年 7 月起，上海市外来从业人员和郊区单位人员纳入城镇社保，由于此

前公司多数职工按照小城镇保险和综合保险缴纳社保，市场担心公司人力成本

大幅增加。 

我们倾向于从社保成本占总人力成本比例的角度来看待上述问题，从下表

可以看出，10 年公司社保成本/总人力成本=10.1%，在可比企业中处于中下水

平，如果按照比例最高的交技发展（18.3%）计算，10 年实际增加人力成本约

8%。我们认为社保改革对于公司实际人力成本影响将更小，因为社保是工资

的一部分，原来的小城镇和综合保险也是员工所认可的，主要是从员工角度每

月可以获得更多的现金；同时上海新的社保缴纳办法也设立了过渡期。我们判
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断该影响将在总人力成本的 5%以内。 

 

表 3：各公司 10 年社保成本占总人力成本比例（单位：万元） 

 社会保险 人力成本合计 占比 

汉得信息 1412 14008 10.1% 

万达信息 1946 14445 13.5% 

海隆软件 2424 14656 16.5% 

交技发展 681 3717 18.3% 

华平股份 180 2158 8.3% 

大智慧 650 7520 8.6% 

网宿科技 613 5780 10.6% 

资料来源：各公司年报，中投证券研究所 
 

图 11：公司 10 年上半年社保缴纳情况 

资料来源：汉得信息招股书，中投证券研究所 
 

四、盈利预测与投资建议 

假设 ERP 软件实施收入高于行业增速，毛利率如前预测； 

ERP 软件销售属于附带业务，非战略重点； 

客户支持服务收入由于 ERP 软件实施客户资源积累而加速增长，毛利率

小幅提高； 

ERP 软件外包属于对日软件外包，维持行业增速，毛利率保持稳定； 

我们预计公司分业务收入和毛利率见下表。 
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表 4：分业务收入及毛利率预测（单位：百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

ERP 软件实施收入 239.9  333.4 460.1  634.9  

增长率  39.0% 38.0% 38.0% 

毛利率 38.0% 37.8% 37.4% 36.8% 

ERP 软件销售收入 54.2  65.0  73.8  81.2  

增长率  20.00% 13.50% 10.00% 

毛利率 9.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

客户支持服务收入 30.3  40.2  54.3  76.0  

增长率  33.0% 35.0% 40.0% 

毛利率 51.3% 53.0% 53.0% 55.0% 

ERP 软件外包收入 36.4  44.3  53.1  63.8  

增长率  21.7% 20.0% 20.0% 

毛利率 55.6% 56.0% 56.0% 56.0% 

合计收入 360.7  482.9 641.3  855.9  

增长率  33.9% 32.8% 33.5% 

毛利率 36.6% 37.0% 37.1% 37.3% 

资料来源：中投证券研究所 
 

在暂时不考虑社保改革影响的情况下，我们维持公司 11-13 年 EPS 分别

为 0.62 ，0.88 和 1.18 元，公司不够性感，但是股权激励行权条件下未来 3
年最低的净利润增速 35%，假设公司估值保持不变的条件下，未来 2 年盈利

增长带来的投资收益将超过 80%，维持推荐的投资评级，建议投资者积极配置。 

五、风险提示 

大量优秀实施顾问是专业 ERP 实施服务商的核心竞争力，核心人员流失是

公司成长的最大风险。公司薪酬与埃森哲、IBM 咨询等有一定差距，不能排除

核心人员被挖角的风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 261  1060  1213 1415 营业收入 361  483  641 856 
  现金 172  957  1076 1233 营业成本 229  304  403 537 

  应收账款 75  86  114 152 营业税金及附加 13  5  6 9 

  其它应收款 6  6  8 11 营业费用 24  29  37 46 

  预付账款 5  3  4 5 管理费用 42  53  67 90 

  存货 1  3  4 5 财务费用 -4  -11  -20 -23 

  其他 4  5  6 9 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 9  23  20 18 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 4  19  18 17 营业利润 54  100  144 195 

  无形资产 0  -0  -0 -1 营业外收入 15  10  13 15 

  其他 5  4  3 2 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 270  1083  1233 1433 利润总额 69  110  157 210 

流动负债 48  52  60 69 所得税 6  10  14 19 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 63  100  143 191 

  应付账款 4  5  6 8 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 44  48  54 61 归属母公司净利润 63  100  143 191 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 53  100  146 189 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.62  0.88 1.18 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 48  52  60 69 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 86  162  162 162 成长能力   
  资本公积 58  716  716 716 营业收入 15.6% 33.7% 32.8% 33.5%

  留存收益 78  153  296 487 营业利润 27.7% 86.4% 44.4% 34.9%

归属母公司股东权益 222  1030  1173 1364 归属于母公司净利润 36.7% 58.1% 43.1% 33.3%

负债和股东权益 270  1083  1233 1433 获利能力   

    毛利率 36.7% 37.0% 37.1% 37.3%
现金流量表    净利率 17.5% 20.7% 22.3% 22.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 28.5% 9.7% 12.2% 14.0%

经营活动现金流 34  92  120 150 ROIC 95.6% 117.6% 124.5 127.6%
  净利润 63  100  143 191 偿债能力   

  折旧摊销 3  11  22 18 资产负债率 17.8% 4.8% 4.9% 4.8%

  财务费用 -4  -11  -20 -23 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.42  20.26  20.21 20.50 

营运资金变动 -35  -9  -29 -41 速动比率 5.40  20.20  20.14 20.43 

  其它 6  1  3 5 营运能力   

投资活动现金流 -6  -26  -21 -16 总资产周转率 1.50  0.71  0.55 0.64 

  资本支出 6  25  20 15 应收账款周转率 4.97  5.35  5.70 5.72 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 44.87  73.41  76.00 76.12 

  其他 0  -1  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 0  719  20 23 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.62  0.88 1.18 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.57  0.74 0.92 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.37  6.36  7.24 8.42 

  普通股增加 68  76  0 0 估值比率   

  资本公积增加 55  657  0 0 P/E 43.12  27.27  19.06 14.30 

  其他 -123  -14  20 23 P/B 12.28  2.65  2.33 2.00 

现金净增加额 29  786  119 157 EV/EBITDA 48  26  17 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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