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ERP 实施之路，愈行愈宽 
报告要点 
 立足高端 ERP 实施，未来前景十分明朗 

汉得信息是本土领先的 SAP、Oracle ERP 实施服务商。在短期 SAP、Oracle

依然占据国内高端 ERP 主流的背景下，汉得信息实施业务仍将迎来高速增

长。而从更长远来看，用友、金蝶等国产高端 ERP 实施外包更是大势所趋，

汉得凭借成本、客户资源等优势将成为国内 ERP 实施的主流厂商。 

 高端 ERP 实施服务行业前景广阔 

中国企业正经历欧美 90 年代的管理模式变革、全球化、区域化、业务流程

复杂化的进程，对信息化管理手段的需求十分旺盛。在此背景下，中国高端

ERP 将迎来黄金发展期。据此，我们判断，以汉得信息为首的 ERP 实施企

业也将迎来前所未有的发展机遇。与此同时，国产 ERP 从长远来看凭借其

本土化优势将成为主流，而汉得也将凭借其成本等优势将代替 IBM、埃森哲

等外资厂商成为高端 ERP 实施的主流。 

 公司竞争力突出，对日软件外包或成新的增长点 

ERP 实施竞争力主要体现为价格与项目实施经验等指标。汉得信息通过招

聘应届生、股权激励等方案对成本控制恰到好处，由此形成了强大的价格竞

争优势。而公司多年来积累的客户资源和丰富项目经验，不仅是其另一竞争

优势，并且成为其持续拿单和业绩稳定增长的有力保障。与此同时，公司依

托国内实施业务优势，对日 ERP 软件外包已暂露头角，上半年增速达 72%，

未来或将成为公司新的利润增长点。 

 给予“推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.57、0.83 元，目前股价对应

2011、2012 年 PE 分别为 32.28、22.11 倍。给予其“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 361 505 705 994 

增长率(％) 16% 39.89% 39.60% 40.99%

归属母公司所有者净利润（百万元） 63.3 91.8 134.0 189.8 

增长率(％) 37% 45.02% 45.97% 41.64%

每股收益(元) 0.738 0.567 0.827 1.171 

净资产收益率（％） 28.5% 8.3% 11.0% 13.7%

每股经营现金流（元） 0.40 0.414 0.752 1.142 

当前股价： 18.29

信息技术行业评级 看涨

公司基本数据 2011.10.14 

总股本(万股) 16801
流通 A 股/B 股(万股) 4200/0

资产负债率 17.83%

每股净资产（元） 1.32

市盈率（当前） 48.56

市净率（当前） 13.83

12 个月内最高/最低价 29.50/14.80

市场表现对比图（近 12 个月） 
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专业的 ERP 实施方 
ERP 产业链大体可分为 ERP 软件开发、ERP 实施服务两大类。大家耳熟能详的 SAP、

Oracle、用友、金蝶属于 ERP 软件开发商，而汉得信息则是以 SAP、Oracle ERP 软件为

主的实施服务商。 

图 1 ： 国内高端 ERP 市场各方角色 

 

资料来源：长江证券研究部 

一个成功的 ERP 项目，软件产品是基础，但由于 ERP 实施则直接与企业正面沟通将其付诸

于实践，故 ERP 实施好坏对于 ERP 项目成功与否至关重要。这好比一项新的技术来自于实

验室的日积月累，但能否为之所用则在于产业化的推广，ERP 实施则扮演了将先进技术转

化为生产力的角色，其重要性不言而喻。而在 ERP 业界常之称道的“三分软件，七分实施”

之说，也反映了 ERP 实施在产业链中地位举足轻重。 

图 2 ：ERP 项目构成 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

汉得信息是国内初具规模的专业 ERP 实施厂商，目前以 SAP、Oracle 的 ERP 产品为主，

为国内近 500 家大型企业提供过 ERP 实施方案，积累了丰富的项目经验。也正如此，市场

普遍认为汉得信息过于依赖 SAP、Oracle，其业绩将随 SAP、Oracle 波动。我们认为，虽

然公司目前的主营业务与 SAP、Oracle 的 ERP 软件销售密切相关，但作为国内领先的专业

ERP 实施服务商，其发展前景十分明朗。我们作此判断的理由主要有三点： 

第一， 从短期来看，中国正在步入一轮 ERP 产业的黄金发展期，而 SAP、Oracle 至少在

未来几年内仍将占据国内高端 ERP 市场，这无疑将保障公司业绩继续稳定增长。 

第二， 从长远来看，实施服务在 ERP 产业链中已不可或缺，随着本土高端 ERP 软件日趋

成熟，其依靠第三方实施服务也将是必然趋势。在此趋势下，更为庞大的市场需求

企业用户 

外资 ERP 软件厂商 

 SAP 

 Oracle 

第三方 ERP 实施服务商 

 本土：汉得、柯莱特、达美 

 外资：IBM、埃森哲、Infosys 

研发、销售 ERP 软件 

专注于提供实施服务 

本土 ERP 软件厂商 

 用友、金蝶等 

以研发、销售 

ERP 软件为主 

ERP 项目

上线 = + 

 

 

 软件选型 

 软件销售 

ERP 软件 
 

 

 企业管理咨询 

 业务流程重组 

 软件配置安装 

 软件二次开发 

ERP 实施 
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和突出的成本优势，将使本土第三方实施服务商获得更为广阔的发展空间。 

第三， 汉得具备了 ERP 实施领域最为重要的两个竞争要素：即成本和丰富的实施案例，使

得公司在市场中得以长期生存。与此同时，依托 ERP 实施能力与资源，对日 ERP

外包也或将成为公司新的利润增长点。 

SAP & Oracle 短期需求仍将旺盛 
当前，中国企业正在经历全球化、区域化带来管理模式变革、业务流程复杂化的进程，对信

息化管理手段需求旺盛，从而推动国内 ERP 产业进入一轮黄金发展期。SAP、Oracle 凭借

技术与行业解决方案的先进性，至少未来几年内仍将继续占据国内高端 ERP 市场，因而公

司 ERP 实施业务也将继续保持增长。 

中国 ERP 市场迎来黄金发展期 

我们认为国内 ERP 市场已进入黄金发展期，主要基于国内目前正在经历类似美国 90 年代企

业信息化大发展的历史时期，而美国 ERP 市场正是在此期间实现了高速增长。 

90 年代之所以成为美国 ERP 发展的黄金时期，主要源于三个因素：第一，90 年代美国企

业对外投资增长十分迅猛，跨国企业的大量出现，导致管理模式和业务流程日趋复杂，由此

激发了对信息化管理手段的旺盛需求。第二，90 年代互联网科技的兴起，使跨国企业通过

ERP 实现全球协同办公和集中管控成为可能。第三，美国政府在 90 年代提出“信息高速公

路”计划，信息产业发展得到大力支持。在此背景下，美国 ERP 经历了 10 年的的黄金发展

期，而以 SAP、ORACLE 为代表的 ERP 厂商正是在此期间迅速崛起。 

 

图 3：美国历年跨国投资规模（单位：亿美元） 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：美国历年信息化投资规模（单位：亿美元） 
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资料来源：世界经济年鉴，长江证券研究所 

 

 

CAGR：23.1% 

CAGR: 6.1% 

CAGR：20% 
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图 5：SAP 历年营业收入（单位：百万美元） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 6：Oracle 历年营业收入（单位：百万美元） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

对比美国 90 年代，我们发现，国内目前所面临的企业发展阶段和外部环境与之十分相似。

从企业发展阶段来看，中国近年来对外直接投资正在迅速增加，同时由于成本压力，更多的

企业正在从东、南部发达城市向中西部转移。跨国界与跨地域经营，同样促使中国企业对以

ERP 为主的信息化管理手段的需求快速增长。 

 

图 7：中国历年对外直接投资规模（单位：亿美元） 
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资料来源：CCID，长江证券研究部 

而从产业政策和技术发展趋势看，新一代信息技术已被国家列为七大新兴产业之一，将予以

重点扶持。云计算等新兴信息技术的兴起，预示着互联网时代正在向“云终端、SaaS、移

动互联网”时代迈进，企业应用信息技术的成本未来将显著下降。因此，我们认为，对比欧

美，中国已具备了 ERP 加速发展的先期条件，并有望迎来数年的黄金发展期。 

表 1：中国企业发展现阶段与美国 90 年代初比较 

 美国 90 年代初 中国现阶段 

企业发展阶段 

海外直接投资高速增长，企业业务流程

复杂化迫使管理模式发生变革，对信息

化管理手段需求旺盛 

中国企业正经历经营全球化、区域化的加

速发展期，对以 ERP 为主的信息化管理

手段需求明显增加。 

CAGR: 34.01% 

CAGR: 11.1% 

CAGR: 27.16% 

CAGR: 10.13% 
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政府政策 “信息高速公路”等相关政策相继推出  

“十二五”规划中已明确提出通过新一代

信息技术带动产业结构升级。并将新一代

信息技术纳入“七大新兴”产业发展规划  

IT 技术 
Internet 迅速普及使企业通过 ERP 实现

全球协同办公、集中管控成为可能 

云计算等新兴 IT 技术将降低企业应用信

息技术的成本。 

资料来源：长江证券研究部 

近两年，国内主要 ERP 厂商用友、金蝶，以及国际 ERP 厂商 SAP、Oracle（亚太除日本

以外地区）营收增速显著提升，充分印证了我们对国内 ERP 市场进入景气周期的判断。2011

年上半年，用友、金蝶营收分别同比增长 61%和 58%，达到近年最高水平；SAP 中国区在

2011 第二季度也实现了 33%的高速增长，Oracle 亚太地区 2011 财年业绩更是大幅增长

49%。 

图 8：主要 ERP 厂商近年业绩增长率情况（2011.1-6 中 Oracle 为 2011 财年增长率） 
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资料来源：wind, 长江证券研究部 

SAP & Oracle：短期仍是高端市场主流 

SAP、Oracle ERP 产品的先进性源于其在众多世界 500 强企业二十余年的应用积累。因此，

我们认为，国内 ERP 厂商赶超 SAP、Oracle 依然需一段时间，未来几年，SAP、Oracle

仍可维持高端 ERP 市场的主流地位，而以 SAP、Oracle 为主的高端 ERP 实施需求也将保

持旺盛。 

从计世资讯的 SAP、用友 ERP 行业解决方案评分对比中，我们即可对国内外 ERP 软件的

差距略见一斑。尤其在高端 ERP 软件需求较为集中的制造和能源领域，SAP 的行业解决方

案评分（平均得分 4.61）要显著高于用友（平均得分 3.94）。 

表 2：用友、SAP 行业解决方案的评分对比 

大行业 二级行业 细分行业 用友 SAP 

银行 4 3 
保险 3 4 

证券 4 3 
金融行业 

其他 企业年金 4 2 

电信行业 3 4 

政府行业 4 3 
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教育行业 教育 高等教育与研究机构 4 3 

食品 食品和饮料制造 4 4 

纺织 3 4 

服装与制鞋 4 4 

汽车配件 4 3 汽车 
汽车制造 3 5 

飞机 3 5 

化工 4 5 

电子设备与计算机硬件 5 5 

半导体与元器件 5 5 高科技电子 

通信电子 5 5 

工业机械与零部件 5 5 

制药 4 5 制药 
医疗设备/科学仪器 4 5 

冶金 4 5 

水泥建材 4 4 

制造行业 

烟草 3 4 

石油与天然气 3 5 能源行业 
煤炭 4 5 

航空公司与机场 3 5 航空 
飞机及零部件维修保养 3 5 交通运输行业 

物流 4 4 

医疗行业 医院 3 5 

批发业 3 4 

一般零售业 4 5 流通行业 
零售业 

连锁经营类企业 4 5 

建筑业 5 2 

房地产  5 2 

专业服务 4 5 

住宿餐饮 4 2 

广播与电视 4 2 传媒业 
出版社 4 2 

其他行业 

军工 3 0 
资料来源：计世资讯，长江证券研究部 

同时，从国内大型企业的 ERP 软件选型中，也足以体现 SAP、Oracle 目前在中国高端 ERP

市场的主流地位。据不完全统计，在中国前 50 强企业中，SAP 和 Oracle 产品的应用率达

到 70%。而且，根据我们草根调研了解的情况，随着企业管理模式的日趋复杂，在大型企

业中仍不断出现以 SAP、Oracle 替代低端国产 ERP 软件的现象。 

表 3：SAP、Oracle 在中国 50 强企业中应用情况（不完全统计，共计 35 家） 

ERP 软件供应商 应用企业 

SAP 

中国石油化工集团公司、中国石油天然气集团公司、国家电网公司、中

国人寿保险（集团）公司、中国中化集团公司、宝钢集团有限公司、中

国电信集团公司、中国海洋石油总公司、中国远洋运输（集团）总公司、

中粮集团有限公司、中国五矿集团公司、上海汽车工业（集团）总公司、

河北钢铁集团有限公司、中国第一汽车集团公司、东风汽车公司、江苏

沙钢集团有限公司、首钢总公司、中国铝业公司、武汉钢铁（集团）公

司、中国化工集团公司、海尔集团公司、广州汽车工业集团有限公司、
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联想控股有限公司 

Oracle 

中国移动通信集团公司、中国建设银行股份有限公司、中国银行股份有

限公司、中国联合网络通信集团有限公司、中国中钢集团公司、中国冶

金科工集团公司、中国华能集团公司、中国航空工业集团公司、中国平

安保险（集团）股份有限公司、华为技术有限公司、华润（集团）有限

公司、山东钢铁集团有限公司 

资料来源：长江证券研究部 

由于以 SAP、Oracle 为主的高端 ERP 实施费用十分昂贵，因而高端 ERP 实施市场规模和

增速均远胜于中低端市场。据 CCID 预计，2010-2014 年，国内高端 ERP 实施市场年均复

合增长率将达到 18.26%，2014 年高端实施服务需求规模或超过 90 亿元。 

图 9：国内 ERP 实施市场规模预测 
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 高端实施服务市场  中低端实施服务市场   

资料来源：CCID，长江证券研究部 

综上所述，我们认为，未来几年，随着 SAP、Oracle 的 ERP 软件销量增长，相应的实施服

务需求将继续保持旺盛，汉得等 SAP、Oracle 实施服务商的业绩增长也较为确定。 

 

第三方实施，未来之路更为宽广 
以 SAP、Oracle 为主的高端 ERP 实施需求将在短期内保持旺盛。而从长远来看，我们认为，

第三方实施服务商的发展空间将更为广阔：首先，高端 ERP 软件的“平台化”趋势，使实

施服务在产业链中不可或缺。其次，国产高端 ERP 软件日趋成熟，将扩大高端 ERP 市场需

求；而国产 ERP 转向依靠第三方实施，势必推动本土实施商凭借成本优势成为实施市场主

流。 

ERP“平台化”令实施服务不可或缺 

ERP 软件的发展，大体上经历了定制化开发、通用化设计、平台化封装三个阶段（详见下

图 10）。其中，“平台化”是指将管理模型、业务核心、系统架构等标准化程度较高的部分

进行封装，并开放模块接口和开发语言平台，使用户的个性化需求：如业务流程定义、报表

样式与数量、界面配置等，可通过实施过程中的二次开发满足。由此兼顾了通用化软件较高

的边际利润和客户的个性化需求。 

 

高端市场 CAGR: 18.26% 

中低端市场 CAGR:12.93% 
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图 10：ERP 软件的演进历程 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

高端 ERP 的用户大多为管理模式复杂的大型企业，需求的个性化程度较高，其实施流程一

般包括：项目前期准备、方案设计、系统实现、系统上线、支持服务等。因而其项目成功与

否，高度依赖于实施服务商的行业理解能力和二次开发能力，无怪乎业界有 ERP 项目“三

分软件，七分实施”之说。 

 

图 11：高端 ERP 实施流程 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

由此可见，高端 ERP 软件“平台化”，已使得实施服务商在高端 ERP 项目中的作用变得不

可或缺，而企业用户需求的日趋复杂化和个性化，更凸显了实施服务商在 ERP 产业链中的

价值。 

       定制化开发        通用化设计        平台化封装 

 完全根据客户需求，

一对一开发软件。 

 直接满足用户需求，

不需要实施。 

 对软件开发商来说，

产品缺乏复用性，边

际利润较低。 

 根据行业特点设计，

仅能满足共性需求。 

 只须安装即可使用，

不需要实施。 

 对软件开发商来说，

产品复用性强，边际

利润很高。 

 对标准化部分进行封

装，开放接口，形成

软件平台。 

 在实施过程通过二次

开发满足个性需求。 

 软件厂商仍可获得较

高边际利润。 

项目前准备 

方案设计 

系统实现 

系统上线 

支持服务 

确定项目目标；制定详细计划；制定项目质量规范；

客户初步培训；系统安装 

标准功能培训；业务现状调研及需求分析；未来业

务流程定义；解决方案设计、论证及确认 

系统基础设置；客户化二次开发；单元/集成/压力/

容灾测试；基础数据收集；编制用户手册 

最终用户培训；动态数据收集；建立产品环境；系

统切换/上线 

系统运行支持；跟踪评估系统运行状况；系统优化

改进 
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国产 ERP 迈向高端，第三方实施空间更为广阔 

目前第三方实施商主要经营 SAP、Oracle 产品的实施业务。但从长远来看，国产高端 ERP

软件日趋成熟，将为第三方实施服务商带来更为广阔的发展空间。对此，我们可从三方面加

以分析： 

第一，国产高端 ERP 软件逐渐走向成熟，促使国内高端 ERP 市场需求进一步释放。由于用

友、金蝶、SAP、Oracle 占据了国内高端 ERP 市场绝大部分份额，而从用友 NC、金蝶 EAS

近年来销量增速均远超 SAP、Oracle，便足以可见国产 ERP 的崛起正是推动国内高端 ERP

需求增长的主要力量。 

图 12：近年来国内主要高端 ERP 销量增长情况（单位：亿元） 
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资料来源：CCID，长江证券研究部 

 

第二，随着国内 ERP 厂商高端产品销量不断增长，自身承担实施的模式将降低其盈利能力

和运营效率，因而未来势必依赖于第三方实施。以用友为例，其实施顾问主要以 U8/U9 和

NC 的实施服务为主，过往五年，U8/U9/NC 销售增长与支持服务人员数量增幅几乎完全相

同。由于实施服务成本主要来自人工，其利润不具有边际递增效应，用友近年来随着高端产

品占比提高，毛利率已呈现逐年下降的趋势。 

 

图 13：用友支持服务人员数量变化（单位：人） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 14：用友 NC+U8/U9 产品营收变化（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

增幅 115.6% 增幅 117.63% 
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图 15：用友 NC 产品占比（左轴）与主营业务毛利率（右轴）变化情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2006 2007 2008 2009 2010

78%

80%

82%

84%

86%

88%

90%

92%

NC产品占比 主营业务综合毛利率  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们保守假设未来五年用友 U8/U9 与 NC 产品复合年均增速分别为 15%和 30%，则至 2015

年，支持服务人员数量可达到 11000 人，由此无疑将给企业带来较大管理难度，运营效率

也将因此下降。所以，从长远来看，国产高端 ERP 依赖第三方实施服务将是必然趋势。 

图 16：用友支持服务人员数量及预测（假设 2015 年用友仍自身承担高端产品实施） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，在国产高端 ERP 转向依靠第三方实施服务的趋势下，若未来用友等国内 ERP 逐渐成

为高端市场主流，由于其价格相比国外 ERP 明显较低，因而高端 ERP 实施价格势必随着软

件价格下降而大幅回调，从而使埃森哲、IBM 等 ERP 外资实施商成本压力大增，而汉得等

本土实施商将凭借成本优势将替代埃森哲、IBM 成为实施市场主流。 

表 4：SAP 与用友 ERP 典型项目价格对比 

 

 营业规模（亿元） 员工数 IT 人员数量

6年系统总体

拥有成本（万

元） 

1998 年启动 5.6 900 

1999 年上线   

2002 进入稳定应用 8.8 1200 

SAP ERP 某

成功案例 

2004 升级 SAP 商务套件 18.4 1500 

10 1636 

用友 ERP 某 2002 年引进 U8 财务模块  200 1 955 

增幅 189.83%
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2005 年扩展进销存模块  1000 6 

2007 年扩展生产制造模块  1200 5 

2008 年升级至 U9 20 700 7 

* 以上 SAP 系统仅为 ERP 核心部分，不含 HR，随版本升级；用友 U8/U9 包含其内部所有应用系统（ERP/HR/OA/CAD 等） 

资料来源：CSDN，长江证券研究部 

综上所述，在国产 ERP 迈向高端的背景下，ERP 实施市场将随之显著增长，而最为受益的

则是凭借较低成本取得竞争优势的本土第三方服务商，如汉得信息等。 

汉得信息：未来增长前景令人看好 
用户在选择 ERP 实施方时，考量因素主要在于实施方的报价和项目经验。以此两点来看，

汉得在 ERP 实施领域竞争优势明显。此外，公司对日 ERP 软件外包业务与国内实施业务具

有良好的协同性，未来或成为新的利润增长点。因此，我们十分看好公司未来的业绩增长前

景。 

凭借人力成本优势，形成价格竞争力 

相比 IBM 等外资实施顾问普遍 20 万元以上年薪，汉得人均工资仅为 12 万元左右，显著的

人力成本优势是公司项目报价更具竞争力的基础条件。 

公司能够维持较低的人力成本，主要源于两方面：第一，公司仅从应届毕业生中招聘实施顾

问，然后通过内部培养和项目锻炼促其快速成长，因而员工起薪相对较低。第二，公司对高

级顾问实施股权激励，覆盖近 1/3 的员工。股权激励代替了大幅涨薪，不仅有效控制了人力

成本的快速上升，同时也保持了高级顾问的人员稳定。08 年~10 年，公司平均员工薪酬涨

幅仅为 3.5%。 

图 17：08-10 年公司平均员工薪酬增幅（单位：元） 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

凭借人力成本优势，公司的项目报价十分具有竞争力。据我们草根调研了解，埃森哲实施报

价一般为4500~6000元/人天，而公司报价通常仅为2500元/人天。除此之外，公司的弹性收

费方式使其价格竞争力体现得更为突出：即在项目实施中，若实际耗费工时超出合同预计工

时，公司往往本着让客户满意的原则，极少加收费用，因而其实际单位有效工时收费仅为

1500~1700元/人天。 

增幅：3.5% 
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图 18：公司历年实际单位有效工时收费（单位：元/人天） 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司在维持较低项目报价的同时，也并未丧失自身的盈利能力。从行业内企业横向对比情况

来看，汉得仍保持了较高的毛利率水平和人均创利水平。2010 年，公司综合毛利率达到

36.6%，在主要 ERP 实施服务商中仅次于 Infosys，而人均创利水平也与埃森哲十分接近。 

图 19：同类公司毛利率水平比较 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 20：同类公司人均创利水平比较（单位：万元/ %） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

项目经验丰富，老客户成为业绩保障 

除报价之外，项目经验也是用户选择ERP实施服务商的重要考量指标。汉得多年专注于ERP

实施服务，积累的丰富实施经验和标杆案例已成为其另一竞争优势。同时，老客户群为公司

带来的后续订单，成为其未来业绩稳定增长的有力保障。 

公司成立至今已成功为近 500 家用户提供了 ERP 实施服务。其中包括松下、英格索兰、日

立等国际著名企业，也包括中兴通讯、中集集团等国内大型企业。 

表 5：公司在各行业的成功案例 

所属行业 用户企业 

家用电器 松下电器（中国）有限公司、九阳股份有限公司、青岛澳柯玛股份有限公司 

高科技 深圳中兴通讯股份有限公司、山东力诺瑞特新能源有限公司、晶澳太阳能有限公司 

机械及工业制品 
英格索兰（中国）工业设备制造有限公司、日立电梯（中国）有限公司、上海日立

电器有限公司、株洲南车时代电气股份有限公司、中国国际海运集装箱（集团）有
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限公司 

汽摩及配件 
五羊-本田摩托（广州）有限公司、约翰迪尔（中国）投资有限公司、佳通轮胎股

份有限公司、旭硝子汽车玻璃（中国）有限公司 

金属冶炼及加工 美国铝业公司、瑞典 SAPA 铝业集团 

医药/化工/农药 北京医药集团有限责任公司、河北威远生物化工股份有限公司 

快速消费品 
光明乳业股份有限公司、青岛啤酒股份有限公司、新疆麦趣尔集团有限责任公司、

维达纸业（广东）有限公司 

贸易/物流/分销 中国中纺集团公司、中国中钢股份有限公司、永恩投资（集团）有限公司 

网络媒体 
北京新浪信息技术有限公司、腾讯科技（深圳）有限公司、阿里巴巴（中国）网络

技术有限公司 

金融/保险/电讯 
中国太平保险集团公司、广东发展银行股份有限公司、中国移动通信集团广东有限

公司 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

众多的项目案例不仅印证了汉得强大的 ERP 实施服务能力，使其在市场招标中更具优势。

同时，原有客户出于降低沟通成本和实施风险的考虑，后续项目一般仍会选择原有实施方。

近年来，公司 70%左右的项目均来自于老客户，而这无疑为公司业绩的稳定增长奠定基础。 

图 21：公司项目订单来源分布 

 老客户新项目   自主培养项目  引荐项目  
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

以国内实施业务为依托，对日外包前景广阔 

对日 ERP 软件外包，即日本企业在 ERP 实施中，将二次开发和维护服务等工作外包中国企

业完成。公司依托 ERP 实施服务经验与研发资源，承接对日 ERP 软件外包，从今年上半年

情况来看，收入增长十分迅猛，未来或可成为新的业绩增长点。 

从市场规模来看，由于ERP二次开发是基于成熟的ERP系统，接包方和发包方面对的产品、

框架和规范均相同，相比常规软件外包，大大减少了外包过程中的沟通成本，因而其市场需

求将增长较快。据CCID预测，2011~2014年对日ERP软件外包市场年均增速将在30%左右，

2014年市场规模将达到1.81亿美元，潜力十分巨大。 
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图 22：中国对日 ERP 软件外包市场规模（单位：亿美元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从对日 ERP 软件外包的利润空间来看，由于相比其他常规软件外包项目，ERP 软件外包难

度更高，国内有能力承担该项业务的企业较少，市场竞争压力较小，因而利润空间更大。这

一点从公司与东软集团、海隆软件、浙大网新等传统外包企业的毛利率对比中便可略见一斑。 

图 23：主要软件外包企业软件外包业务毛利率（单位：亿美元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

依托 ERP 实施业务的丰富经验与研发资源，公司 ERP 软件外包业务在日本客户中已取得了

良好的口碑，09 年市场占有率位列第一，日立集团下属多家公司，以及富士通株式会社、

富士施乐株式会社等均已成为公司的发包方。尽管 09、10 年受金融危机影响，对日外包业

务发展缓慢，但 11 年上半年已出现明显加速回升趋势，同比增速达 72%。我们认为，公司

对日 ERP 软件外包与其实施服务业务具有很好的协同性，随着市场规模的扩大，未来或成

为公司新的业绩增长点。 
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公司研究（深度报告）

图 24：国内对日 ERP 软件外包市场份额分布 

 汉得   东软   浪潮  

 海辉软件   上海启明   其它  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 25： 公司对日 ERP 软件外包收入（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

风险分析 
我们认为公司的风险主要来自两方面：一是国内 ERP 市场增速低于预期。二是日本经济持

续低迷，导致公司对日外包业务增长低于预期。 

盈利预测与估值 
根据上文分析，我们认为汉得将受益于国内高端 ERP 市场的快速发展，并凭借其自身的竞

争优势获得高速增长。各产品收入及增速假设如表 6 所示： 

表 6：汉得信息各产品收入假设（万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E 

ERP 软件销售收入 5,417.44 7,584.42 10,618.18 14,865.46  

增长率 21.34% 40% 40% 40% 

SAP 实施服务收入 6,687.17 9,027.68 12,187.37 16,452.95  

增长率 16.42% 35% 35% 35% 

Oracle 实施服务收入 15,773.78 22,083.29 30,916.61 43,283.25  

增长率 15.06% 40% 40% 40% 

MAS 实施服务收入 1,523.80 1,828.56 2,285.70 2,971.41  

增长率 22.75% 20.00% 25.00% 30.00% 

ERP 软件外包 3,639.46 5,823.14 8,734.70 13,102.06  

增长率 -2.42% 60.00% 50.00% 50.00% 

客户支持服务 3,025.37 4,084.25 5,717.95 8,576.92  

增长率 29.51% 35.00% 40.00% 50.00% 

我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 0.57、0.83、1.17 元，公司业绩增长较

快，目前股价对应 2011、2012、2013 年 PE 分别为 32.28、22.11、15.61 倍。由于公司未

来发展前景十分看好，我们给予其“推荐”评级。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）         

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

营业收入 361 505 705 994  货币资金 172 791 756 822 

营业成本 229 319 442 612 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 132 186 264 381  应收账款 80 121 169 238 

％营业收入 36.7% 36.8% 37.4% 38.4%  存货 1 2 2 3 

营业税金及附加 13 18 26 36  预付账款 5 6 9 12 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 24 35 49 65  流动资产合计 261 926 943 1086 

％营业收入 6.7% 7.0% 7.0% 6.5%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 42 56 74 104  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.5% 11.0% 10.5% 10.5%  长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -4 -12 -19 -20  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.0% -2.4% -2.7% -2.0%  固定资产合计 4 197 320 374 

资产减值损失 4 5 6 9  无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 1 1 

营业利润 53 83 128 187 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 14.8% 16.5% 18.1% 18.8%  资产总计 270 1128 1268 1466 

营业外收支 15 17 19 20 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 69 100 146 207  应付款项 4 5 7 10 

％营业收入 19.1% 19.8% 20.7% 20.9%  预收账款 5 7 10 14 

所得税费用 6 8 12 17 应付职工薪酬 31 44 60 84 

净利润 63 92 134 190  应交税费 3 5 7 10 

 其他流动负债 5 7 10 13 归属于母公司所有者的净

利润 

63.3 91.8 134.0 189.8 

流动负债合计 48 68 94 131 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.39 0.57 0.83 1.17  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E  其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 34 67 122 185  负债合计 48 68 94 131 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 222 1106 1220 1381 

长期股权投资 0 0 0 0       

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -6 -205 -157 -110  股东权益 222 1106 1220 1381 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 270 1174 1314 1512 

投资活动现金流净额 -6 -205 -157 -110  基本指标   

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.391 0.567 0.827 1.171 

股权融资 0 760 0 0  BVPS 2.59 12.90 14.23 16.11 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  PE 46.83 32.28 22.11 15.61 

筹资成本 0 -2 -1 -9  PEG 1.06 0.73 0.50 0.35 

其他 0 0 0 0  PB 7.05 1.42 1.29 1.13 

筹资活动现金流净额 0 758 -1 -9  EV/EBITDA 53.42 26.05 15.47 9.64 

现金净流量 28 620 -36 66   ROE 28.5% 8.3% 11.0% 13.7%

资料来源：长江证券研究所 
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