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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

总营收（千港元） 870,619 922,174 1,828,445 2,282,601 2,662,906
变动 19% 6% 98% 25% 17%
净利润（千港元） 25,160 38,801 254,288 386,678 477,970
每股收益（港仙） 0.00 1.48 8.25 12.55 15.51
变动 NA NA 459% 52% 24%
市盈率@0.91港元（倍） NA 61.6 11.0 7.3 5.9
每股派息（港仙） 0.00 0.29 1.83 2.52 3.11
息率 NA 0.3% 2.0% 2.8% 3.4%  
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 資料來源: 彭博 
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主要資料   

行業 IT 

股價 0.91 港元 

目標價 1.5 港元 

 （+64.8%） 

股票代碼 0596 

總股本 30.81 億股 

市值 28.04 億港元 

52 周高/低 1.0-0.4 港元 

每股淨資產 0.21 港元 

主要股東 浪潮電子(香港)有限

公司：46.07％ 

 

IT 服務轉型帶來高速增長 

集團金牛業務裝入上市公司，帶來快速增長： 
國際 IT：委內瑞拉 2 億美元政府項目，未來 10％增長。 
政府 IT：全國政府審批系統 30%市場份額，未來 20％增長。

通信 IT：09 年市場增長 50％，已獲得中移動 13 個省份的
OSS 合同。 
稅收 IT：市場長期規模 1000 億元人民幣，公司市場佔有率
第一，未來 40％增長。 
ERP：已經擁有 8 個大型國企訂單，1000～5000 萬元，未來
15％增長。 
軟體外包：微軟 2011 年前共提供 8,500 萬美元訂單，而 08 年
收入僅僅是下半年收入，未來 45％以上增長。 
我們預測 2009 年盈利將是 2007 年的 10 倍，2012 年將達到
17 倍。 

並購資產帶來的盈利提升，快速提升股東權益：根據公

司 08 年中報公佈的股東綜合權益表分析，截至 08 年 6 月 30
日，公司為普通股東額外賺取的權益（股東權益減去股東的

投資），為 3.04 億港元，大大超過並購前——07 年 1 月 1 日

7,900 萬港元，快速提升了股東價值。我們相信在公司完成所

有 IT 服務資產以後，隨著盈利的進一步提升，將繼續為股東

創造價值。 
目標價為 1.5 港元，首次評級為買入：我們預測公司 2007～

2010 年盈利的複合增長率為 104.1％，遠遠超過行業平均。

根據 P/E 方法估值，我們保守按照低於行業平均估值水準進

行估值，得到公司的目標價為 1.5 港元，該目標價分別相當

於 08 年 18 倍和 09 年的 12 倍 P/E，離目標價還有 65％的上

升空間。 
 
★ 1 港元=0.88 元人民幣  1 美元＝7.76 港元 
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公司簡介 
 公司主要從事綜合 IT 服務和電腦元器件貿易，2004 年在香港創業板上市，2008 年

8 月轉主板交易。公司屬於浪潮集團（旗下有另外兩家 A 股上市公司）。  

圖表 1：資產注入 

資料來源：公司資料 

公司主要業務 
 公司目前主要業務是IT服務，包括行業IT和企業IT，08年中期共占總利潤75%；IT產

品貿易占25%。行業IT服務包括：稅控IT服務、政府IT服務、通信IT服務、ERP、金

融IT服務、國際IT服務；企業IT服務包括ERP和軟體外包。 

圖表 2：業務構成 

 
資料來源：公司資料 
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持續資產注入，成功轉型為 IT 服務公司 
 近幾年公司持續收購母公司業務，已經由一家 IT 貿易型公司轉型為綜合 IT 服務公

司。  

圖表 3：資產注入 

 
資料來源：公司資料 

 

 

 

競爭優勢 
母公司實力雄厚 上市公司母公司浪潮集團是國內歷史最悠久的 IT 公司之一，在 1983 年就已開始生

產微型電腦。截止到 2008 年底，集團有員工 10,080 人，2007 年總收入 230 億元，

位於中國 IT 行業第二名。國家統計局在 2008 年 10 月進行了統計，浪潮集團為

2007 年中國最大 1000 家企業集團 198 位，2007 年中國大企業競爭力 500 強第 6

位，自主創新能力行業十強之電子電腦製造業第一位。 

大客戶優勢 上市公司在國內外擁有超過一百家長期忠實的高端大客戶。包括中交股份、中鐵

建、中國建設、中國航太、兵裝物流、中儲糧、三大運營商等。 

業務成長 
IT 元件外貿 

 公司 IT 元件外貿基本上是對浪潮集團和其附屬公司銷售。在公司 08 年中報已經明

確，公司按不低於採購價的 1.5％以上的溢價出售給浪潮集團和其附屬公司，我們

預測該業務的毛利率為 5％。 
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隨著公司進一步向 IT 服務定位的轉型，我們預測該項業務會進一步的萎縮。從下

圖我們可以看出，06 年公司收入幾乎完全來自 IT 元件貿易，但 08 年及以後，隨著

企業和行業 IT 服務資產的裝入公司，IT 元件貿易的收入和占收入比重快速下降。

到 2012 年，我們預測 IT 元件貿易收入僅占公司全部收入的不到 10％。  

圖表 4：2006～2012 年公司 IT 元件貿易實際和預測收入 

单位：港币千元  2006-12-31  2007-12-31  2008-12-31  2009-12-31  2010-12-31  2011-12-31  2012-12-31 
营业额 870,619 922,174 1,828,445 2,282,601 2,662,906 3,170,876 3,607,300

变化 19.3% 5.9% 98.3% 24.8% 16.7% 19.1% 13.8%
IT元件贸易 869,492 891,767 415,085 350,000 350,000 350,000 350,000

变化 NA 2.6% -53.5% -15.7% 0.0% 0.0% 0.0%
电脑元件 684,445 490,041
电脑产品 185,047 401,726
收入比重 99.9% 96.7% 22.7% 15.3% 13.1% 11.0% 9.7%

350,000415,085 350,000 350,000 350,000

資料來源：公司資料，第一上海預測 

行業 IT 服務 
 目前主要涉及 5 個行業：國際 IT 服務、政府、通信、金融和稅控。 

從下表可以看出，未來幾年公司行業 IT 服務收入增速都將超過整體收入增速（除了

2011 年），將成為公司成長的動力之一。  

圖表 5：2008～2012 年公司行業 IT 服務收入預測 

单位：港币千元  2008-12-31  2009-12-31  2010-12-31  2011-12-31  2012-12-31 
营业额 1,828,445 2,282,601 2,662,906 3,170,876 3,607,300

变化 98.3% 24.8% 16.7% 19.1% 13.8%
行业IT服务 1,033,500 1,431,862 1,684,856 1,980,119 2,351,329

变化 NA 38.5% 17.7% 17.5% 18.7%
国际IT服务 579,000 774,800 852,280 937,508 1,031,259

变化 NA 33.8% 10.0% 10.0% 10.0%
政府IT 42,500 51,000 61,200 70,380 80,937
变化 NA 20.0% 20.0% 15.0% 15.0%

通信IT 198,000 297,000 356,400 409,860 471,339
变化 NA 50.0% 20.0% 15.0% 15.0%

金融IT 46,000 50,600 53,130 55,787 58,576
变化 NA 10.0% 5.0% 5.0% 5.0%

税收行业IT 168,000 258,462 361,846 506,585 709,218
变化 NA 53.8% 40.0% 40.0% 40.0%

收入比重 56.5% 62.7% 63.3% 62.4% 65.2%

資料來源：第一上海預測 

國際 IT 服務 

委內瑞拉政府專案 5.32
億港元將在 09 年確認 

公司國際IT服務，指公司在海外的IT服務專案。目前公司除了在一些發展中國家，

如：南美、中東、南亞、非洲等的國際IT服務以外，最大的專案是委內瑞拉的專

案，這個是中國政府和委內瑞拉政府簽訂的政府項目，由公司與委內瑞拉的政府企

業組成合資公司來實施，其中公司占60％的股權。在2008年4月份，該合資公司已經

獲得了2億美元的IT服務合同，該合同實施週期為18個月。我們預測08年公司國際IT

服務收入為5.79億港元，其中該委內瑞拉項目占4億港元，剩下的5.32億港元（1美
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元約等於7.76港元換算）收入將在09年確認。 

 

政府拉動將是主要動力 公司國際IT服務成長的動力，很大程度來自政府拉動。政府對IT服務的規劃當中明

確：未來3年內IT服務＋軟體的出口將占到中國總出口的15％，整個IT業要比GDP增

速快2倍。 

 

09 年以後 10％增速增長 因此，基於公司目前的政府背景和一定的海外市場開拓，我們預測公司09年能夠在

國際IT服務帶來約7.74億港元（包括委內瑞拉項目5.32億港元）的收入，09年以後

按照10％的增速增長。 

 

政府 IT 服務 

電子政務已經成為中國

政府改革發展需要 
構建改革型、資源節約型的和諧社會已經推動新的中國資訊發展和建設需求，電子

政務被期望適用於政府政務改革的應用和發展，同時，構建服務導向的電子政務成

為後續發展的需求。 

 

過去幾年，儘管許多沿海城市應用了新的電子政務，但是，相比其他發達國家而

言，中國整個電子政務發展仍舊處於初始期。電子政務發展已經進入了“十一五規

劃＂，各級政府部門根據這個規劃，開始進入下一個5年期的建設。同時，優先採購

國內IT服務提供商的產品已經成為政府IT服務的方向。 

 

從下圖可以看出，2007年IT硬體佔據了一半的市場，這也說明中國的政府IT市場還

處於初始期。同時，IDC對07年的市場調查顯示，公司位於前10名的政府IT廠商，07

年市場份額在1.3％。 

 

政府 IT 市場處於初始

期，市場分散 
2007年IT硬體佔據了一半的市場，說明中國的政府IT市場還處於初始期。同時，IDC

對07年的市場調查顯示，公司位於前10名的政府IT廠商，07年市場份額在1.3％。 

圖表 6： 2007 政府 IT 市場產品結構 圖表 7：2007 年政府 IT 廠商市場份額 

IT硬件,
51.1%

IT服务,
20.0%

网络设
备,

19.6%

IT软件,
9.3%

 

厂家 收入 (US$M) 市场份额（％）

东软 58.7 8.7
神州数码 55.8 8.3
中软国际 44.6 6.6
太极 18.4 2.7
用友 12.5 1.9
首都信息 10.3 1.5
长城 8.9 1.3
浪潮 8.6 1.3
同方 8.4 1.2
紫光华宇 8.4 1.2
其它 440.8 65.3
总计 675.5 100  

資料來源：IDC 2008 資料來源：IDC  2008 
 

 

 

 

IDC 預測 2007～2012 年 根據IDC調查顯示，2007～2012年政府IT開支複合增長率約為9.7％，這其中IT軟體
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複合增長率約為 9.7％ 和IT服務將快速增長。 

圖表 8：2005～2012 年政府 IT 開支實際和預測細分數據 

单位：百万美元 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007～2012
CAGR(%)

IT硬件 2,825.30 2864.6 3134.3 3412.3 3643.9 3902 4165.9 4454.7 7.3
网络设备 305.6 1139.8 1205 1312.2 1315.1 1320.2 1345.9 1389.8 2.9

IT软件 397.7 442.8 569.9 689.8 818.7 935.3 1054.7 1216.3 16.4
IT服务 841.9 1017.7 1226.6 1454.7 1723.3 2002.8 2311.5 2692.1 17
总计 4370.5 5464.9 6135.8 6869 7501 8160.3 8878 9752.9 9.7

資料來源：IDC 2008 

2009 和 2010 年將保持

20％的增速增長 
中國政府正全力奉行在9,500個縣級以上的政府機構實施電子政務(浪潮2008年上半

年營業額增長2,548%)，先推340個地級市。 

 

公司在政府IT服務主打產品——浪潮政務審批平臺（ECGAP），已經佔據50個左右地

級市政府政務審批系統的市場份額。該產品是和微軟一起研製開發的一套軟體，微

軟的技術，公司把它本土化，每套售價範圍約200萬～500萬元人民幣。我們預測公

司能夠將市場份額拓展至100個(全國政府審批系統30%的市場份額)地級市。 

 

同時，公司2008年自主開發出了浪潮綜合監察平臺產品，進一步拓展了產品適用範

圍，浪潮政務系列管理軟體被山東省科技廳列入2008年自主創新產品。 

 

因此，我們預測公司在08年取得4,250萬港元收入的基礎上，在2009和2010年將保持

20％的增速增長。 

 

通信 IT 服務 

08 年能夠帶來 1.98 億港

元收入 
公司通信IT服務，08上半年貢獻了整體淨利潤的14.2％。公司產品主要聚焦在網路

運營支撐系統(OSS)，提供面向設備、面向業務、面向運維多層次的綜合解決方

案，是國內三家運電信運營商的主要軟體供應商之一。 
 
目前，公司已經獲得中國移動（0941）13個省、中國聯通（0762）5個省、中國電

信（0728）4個省的OSS合同。同時，公司在海外網管市場取得突破，連續簽單布

隆迪、蘇丹、尼日利亞、利比亞、巴基斯坦、孟加拉、阿聯酋等國。我們預計公司

08年該塊業務能夠帶來1.98億港元的收入。 
 

2009 年 OSS 市場至少

有 50％的增長 
IDC在2008年7月的報告中，做了2007～2012年整個電信IT市場未來增長的預測，預

測其行業複合增長率為11.1％。現在來看我們認為這個資料會有些保守。在08年底

工信部公佈2009～2011年這3年3G開支在4000億元人民幣以上，我們認為OSS至少

2009將有50％的增長。 

 

從行業一般經驗來看，OSS一般占移動網路建設整體開支的5％，因此我們預計僅移

動網帶來的OSS市場，2009、2010年和2011年就分別達156億、131億和130億元人民

幣，2009年同比增長為50％。 
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圖表 9：2006～2011 年電信開支實際和預測資料 

单位：10亿元RMB 2006 2007 2008 2009F 2010F 2011F
总投资 181.2 192.6 272.6 373.3 320.6 316.3
移动网 107.5 126.4 208.0 311.9 262.3 260.9

增长率 17.5% 64.5% 50.0% -15.9% -0.5%
TD-SCDMA 30.0 58.8 40.0 40.0

CDMA 4.0 3.0 28.0 52.0 48.0 58.0
WCDMA 60.0 40.0 35.0

GSM 97.8 121.6 149.0 140.8 134.1 127.8
PHS 5.7 1.8 1.0 0.3 0.2 0.1

互联网数据 19.2 27.4 26.7 25.4 24.1 22.9
IT支撑及其他 26.7 19.1 18.6 17.7 16.8 16.0
固网交换 8.9 5.5 5.3 5.0 4.8 4.6
本地传输 18.8 14.3 13.9 13.2 12.6 11.9

資料來源：工信部，第一上海預測 

預測 09 年取得 50％的增

長，2010 年及以後將保

持 15％～20％的增速增

長 

因此，我們認為基於公司已經處於電信OSS市場領先優勢：僅在中國移動（0941）就

參與了42％的省份的OSS合同，在近幾年電信市場3G建設的快速發展期，能夠獲得與

市場增速同步的增長。我們預測公司09年電信IT服務收入能夠取得50％的增長，

2010年及以後將保持15％～20％的增速增長。 

 

金融 IT 服務 

未來幾年保持 5％～10％

的平穩增長 
08上半年貢獻了整體利潤的10.1％。該項業務不是公司的強項，我們預測公司該塊

業務未來幾年保持5％～10％的平穩增長，低於IDC在2008年預測的行業2007～2012

年19.4％的複合增長率。 

圖表 10：2005～2012 年銀行 IT 市場規模 

单位：亿元
RMB 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2007～
2012

CAGR(%)

市场 33.45 41.31 51.25 61.35 74.31 89.14 105.78 124.3 19.4

資料來源：IDC  2008 

 

 

稅收行業 IT 服務 

競爭優勢 公司在稅收行業IT服務主要是提供稅控機和自動納稅終端（ARM）等硬體設備和其售

後服務。公司作為稅控軟硬體及解決方案服務提供商的領頭人，在該領域具有絕對

優勢，體現在： 

 連續五年保持市場佔有率第一(26.5%) 

 中國稅控機行業最有價值企業 

 國內唯一經國家稅務局認證的SOC晶片 

 12項發明專利，1項積體電路布圖設計登記 

 

國家政策支持 國家財政部在2005年年底已經發文：要求大中城市、經濟發達地區在3年內普及稅控
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收銀機，欠發達地區5年內推廣普及，2010年後，禁止使用不帶稅控的收銀機。 

 

稅控機和自動納稅終端

市場規模：1050 億元人

民幣 

A、稅控機市場規模：約1,000億元人民幣。參照賽迪對稅控機的預測，中國有4,300

萬個企業，將有1,300萬家需要安裝稅控機，很多企業安裝不止1台，因此整個市場

需求量約3,000萬台稅控機，按照3,000元/台的價格計算，合計900億元人民幣。另

外加上配套的伺服器、終端機還有售後服務等，加起來會超過1,000億元的市場規

模。 

 

B、自動納稅終端（稅務大廳的自動收稅機）市場規模：約50億元人民幣。分佈在各

地稅務大廳，全國有25,000個稅務大廳，每個大廳都會安裝3個(2個型號，2＋1)類

似於ATM機的這種自動收稅機，每台機器價值 7-8萬元人民幣，約50億元人民幣的市

場，這塊市場由公司獨家壟斷，利潤率高。 

 

市場進一步成長的動力 A、稅控機。09年發票管理條例要立法，09年上半年國家要在山東、江蘇、湖北、廣

西和黑龍江開標。 

 

B、給稅局做的IT服務。金稅3期的思想把整個國家的稅務系統整合。納稅人買了

後，會有很多售後服務。 

 

C、ARM（自動納稅終端）。已經在山東、吉林、西安、重慶4個地方完成試點，國家

稅務總局將在全國推廣。 

 

D、全國中石化、中石油有10幾萬個加油站，需要安裝稅控器，公司目前市場佔有率

50％。平均售價約3000元人民幣。 

 

市場競爭格局 目前已經在推行的8個省市地區：廣東（國稅）、北京（地稅）、上海（財稅）、長

春（國地稅）、遼寧（國稅）、湖南（國地稅）、大連（國地稅）、北京（國

稅），公司已經在這8此競標中中標6次，中標率達75％。 

圖表 11：2008 年稅控專案招標之入圍廠家明細表 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料 

09 年以後可望保持 40％

的增速成長 
我們預測公司在08年稅控機銷售量達到13萬台，收入為1.68億元港元。儘管公司市

場排名第一，但從目前公司在稅控機的收入來看，其實離總的市場規模相距甚遠。

浙江海康北京中信通

深科技

37.5%

3

上海新躍江蘇大唐

清華紫光

汕頭金稅

深圳創華
浙江正原
湖南威遠
長城信息
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工程

上廣電
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1256中標次數
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清華紫光

汕頭金稅
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湖南威遠
長城信息
新會江裕

哈工大軟件
工程

上廣電

江蘇紫金萬成
成都衛士通
遼寧中天深圳桑達
零點科技青島海信
深圳奧格立上海普天

北京四通新大陸航天信息浪潮

中標廠家

12.5%25%62.5%75%中標率%

1256中標次數
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一方面我們認為稅控機推廣目前還處在起步階段，另一方面，我們堅信未來稅控機

會在全國實行，畢竟根據國外稅控機的發展經驗、財政部的要求和目前已經開始從

中國最重要的省市推廣，例如北京、上海、廣東，未來公司在稅控機市場會有很大

的成長空間。同時，根據創新擴散S型曲線理論，一旦當滲透率達到10%～25% 時，

進展會突然加快，曲線迅速上升並保持這一趨勢，即所謂的 “ 起飛期 ＂。因此，

市場成熟期或許需要經歷較長的時間，但“起飛期＂也許並不遠。 

 

我們預測2009年公司稅控機銷售20萬台，實現收入2.58億港元，09年以後可望保持

40％的增速成長。 

 

 企業 IT 服務 
 公司企業IT服務包括兩塊：ERP和軟體外包服務。我們預測在2011年之前，企業IT服

務收入增長將快過公司整體增速，2011年其收入占比將達到26.5％。 

圖表 12：2008～2012 年企業 IT 服務收入預測 

单位：港币千元  2008-12-31  2009-12-31  2010-12-31  2011-12-31  2012-12-31 
营业额 1,828,445 2,282,601 2,662,906 3,170,876 3,607,300

变化 98.3% 24.8% 16.7% 19.1% 13.8%
企业IT服务 379,860 500,739 628,050 840,757 905,971

变化 NA 31.8% 25.4% 33.9% 7.8%
ERP 285,860 328,739 378,050 434,757 499,971

软件外包 94,000 172,000 250,000 406,000 406,000
收入比重 20.8% 21.9% 23.6% 26.5% 25.1%

資料來源：第一上海預測 

 據IDC在2008年調查資料顯示，中國ERP行業市場2007～2012年複合增長率16.4％。

圖表 13：2008～2012 年企業 IT 服務收入預測 

单位：百万美元 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2007～
2012

CAGR(%)

市场规模 1,618.5 1,929.4 2,227.2 2,573.0 2,961.7 3,454.3

增长（％） 19.2 15.4 15.5 15.1 16.6 16.4  
資料來源：IDC 2008 

ERP 
大客戶，大訂單 公司企業ERP服務，2008年先後發佈了ERP－PS10、GS5.0兩大主打新品，擁有超過30

萬家客戶。 

 

公司在08年簽了4個大單，包括中鐵建（1186.HK）、中鐵工和中交建（1800.HK）及

中國商用飛機有限公司，收入大多要在09年確認。同時公司也已經成功與中國航

太、兵裝物流、中儲糧以及中國商用飛機有限公司等大項目意向簽約，這些大型國

企合同額約1000萬元人民幣左右，集團型的（包括地方分公司）約5000萬元人民

幣。公司ERP毛利率範圍在80～90％，核心軟體都是公司自主開發。 

 

相比 SAP、ORACLE，

公司競爭優勢 
公司在與國外大的ERP廠商，例如SAP、ORACLE相比，其優勢在於：成本優勢、本地

化優勢以及自身的獨特優勢（因為伺服器是公司自主研製生產的，對於保密性要求
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高的一些政企客戶和軍工等企業願意購買國內自主知識產權的伺服器，所以公司能

夠對這些客戶推廣自己的配套IT服務）。目前公司ERP業務已經慢慢滲透入中石油和

中石化，目前爭取慢慢替代ORACLE和SAP等國外大ERP廠商。 

 

09 年及以後：15％增速 我們在預測08年2.85億港元的基礎上，09年及以後保持15％的增速增長。 

 

軟體外包 IT 服務 

公司競爭實力 過去三年，公司在軟體外包業務獲得高達超過100%之年增長率，榮獲財富雜誌

(Fortune Magazine)“2007年全球外包＂排名第60名。近期，浪潮榮獲IAOP國際外包

專業協會所評“2008年全球外包100強＂之第38名，與微軟在北京與上海設立了中國

唯一的離岸線上開發中心。在歐美外包市場，浪潮的業務以每年近100%的業務量增

長。 

 

IDC 調查：2007～2012
年複合增長率為 35.3％ 

IDC在2008年對2007年市場調查顯示，2007年全球離岸軟體發展市場主要集中在日

本、韓國、歐洲及北美。 

同時，IDC調查顯示，2007年市場規模為19.71億美元，2007～2012年複合增長率為

35.3％。 

圖表 14： 2007 全球離岸軟體發展市場構成 圖表 15：2006~2012 年中國離岸軟體發展實際和預

測收入 

日本和韩

国, 51.8%欧洲和北

美, 40.4%

其它,
7.8%

 

单位：
百万美

元
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007-2012

 CAGR(%)

收入 1384 1971 2783 3860 5235 6910 8949 35.3

增长 48.4% 42.4% 41.2% 38.7% 35.6% 32.0% 29.5%

 

資料來源：IDC 2008 資料來源：IDC  2008 
2011 年前，微軟將提供

8500 萬美元訂單  
2008年9月，浪潮與微軟簽署了未來三年約8500萬美元的外包業務訂單，即從2009～

2011年，微軟將分別提供給公司約1000萬、2000萬、4000萬美元的訂單，為公司這3

年的收入提供了保障。 

 

2008年公司軟體外包業務收入中，國內占40％、歐美40％，日韓20％。公司在軟體

外包上不同的一點是，公司提供的解決方案，不是簡單的研發人員出租。 

 

我們預測公司08年收入9,400萬港元，這實際上僅僅是在公司收購集團母公司該業務

後在08年下半年的收入。因此，根據微軟的訂單和公司已有海外業務的發展，我們

對09、2010和2011年分別有83％、45％和62％的增長預期。 
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財務分析 
成長和盈利能力分析 

 我們從下表可以看出，以 2008 年為例，相比 06 年，收入僅為 2 倍，但最後盈利卻

為 10 倍，2009 年及以後都呈現類似的特點。最主要原因就是毛利率的提高導致毛

利的大幅提升。而毛利率的提升，是由於從原來主要收入為低毛利率的 IT 元器件

產品貿易收入，轉型為大部分收入來自高毛利率的 IT 服務收入，帶來的毛利的大

幅提升。我們預測 2012 年，相比 2006 年，收入為 4.14 倍，盈利為 26.27 倍，盈

利的增長非常顯著。 

圖表 16：2006~2012 年實際和預測損益分解對照表 

单位：港币千元 2006 2007  2008预测  2009预测  2010预测  2011预测  2012预测

营业额 870,619 106 210 262 306 364 414
销售成本 (820,704) 101 154 185 213 250 283
毛利 49,915 186 1,139 1,529 1,829 2,245 2,570
其它收入 3,975 92 92 92 92 92 92
行政(管理)费用 (16,634) 238 1,209 1,523 1,777 2,116 2,407
利息支出 (11,984) 119 122 124 126 128 130
应占联营公司纯利 2,645 307 110 110 110 110 110
除税前利润 27,917 153 1,162 1,636 2,021 2,561 2,967
所得税支出 (2,770) 92 1,523 2,473 3,055 5,162 5,979
除税后利润 25,147 160 1,123 1,544 1,907 2,275 2,635
归属母公司股东利润 25,160 154 1,011 1,537 1,900 2,267 2,627

資料來源：公司資料，第一上海預測。注：以 2006 年的資料作為基數 100，其他年份資料分別除以 2006 年資

料再乘以基數 100 得出。 

 從下表可以看出，2008 年毛利率出現非常大的提升，導致淨利潤率的提升和 ROE 的

提升。說明 IT 服務轉型帶來的公司盈利能力得到極大的改善。 

圖表 17：2006~2012 年實際和預測盈利能力比較 

2006 2007  2008预测  2009预测  2010预测  2011预测  2012预测

ROE 18.0% 17.9% 46.5% 40.4% 36.9% 32.7% 29.1%
毛利率 5.7% 10.0% 31.1% 33.4% 34.3% 35.3% 35.6%
净利润率 2.9% 4.2% 13.9% 16.9% 17.9% 18.0% 18.3%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

營運表現分析 
 從下表可以看出，庫存周轉、應收賬齡在 2008 年及以後都得到很大的改善。 

圖表 18：2006~2012 年實際和預測盈利能力比較 

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

<   > 22 18 16 14

<   > 80 116 141 147

41 115 97 96 95

营运表现

库存周转

应付账款天数

应收账款天数  

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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財務狀況分析 
 從淨負債/股本指標可以看出，2008 年及以後，負債開始下降，負債情況改善，但

另一方面，總資產周轉率也在下降，公司還有運用財務杠杆的空間。 

圖表 19：2006~2012 年實際和預測盈利能力比較 

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

净负债/股本 1.74 1.71 0.90 0.79 0.66

收入/总资产 2.01 1.24 1.18 1.16 1.07

总资产/股本 2.74 2.71 1.90 1.79 1.66

财务状况

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

股東綜合權益分析 
 公司從 2007 年年底以來共進行了 5 次收購。這 5 次收購完成後，目前公司除了政

府 IT 還有約 40％多股權沒有收購完成，整個行業 IT 和企業 IT 的所有 IT 服務業務

資產已經裝入浪潮國際（0596）。 

從下表可以看出，如果利潤承諾能夠達成，其中最大一筆“山東浪潮商用系統有限

公司＂的並購，對應 08 年利潤僅 10 倍，其中收購價格還包括 5,100 萬 0596 股

票。而且我們認為稅收行業 IT 服務在 09 年及以後還會有 40％以上的增速增長，我

們認為這塊業務未來可以為股東提升價值。 

圖表 20：公司 5 次並購情況  

对应的
IT服务

并购项目
收购股份

比例
时间 总代价 支付方式 利润承诺

对应08年利润的P/E
（如果承诺达成）

ERP
浪潮集团山东
通用软件有限

公司

21.26% 2007年12月18日 RMB35,079千元

（07年利润的11倍P/E） 现金
2008年税后净利润人民

币25，000，000元
1.4

税收行
业IT

山东浪潮商用
系统有限公司

60% 2008年2月19日 人民币36,000千元

（07年利润10倍P/E） 现金

软件外
包

浪潮世科有限
公司

100% 2008年5月5日 港币194,835千元

（07年利润15倍P/E）

现金: 66，243，900港元

发股:70，140，600港元（1.36272港元

/股×51，471，028股）

可换股票据：58，450，500港元（08
年与09年分别为29，225，250港元）

2008年税后净利润：

07利润×150%
2009年税后净利润：

07利润×225%

10

ERP
浪潮集团山东
通用软件有限

公司

48.69% 2008/10/21 人民币87,382千元（07
年利润9.8倍P/E） 现金

通信IT 5.92008年税后净利润

人民币15,000,000元
RMB88,000千元

（07年利润的11倍P/E）
浪潮通信信息

系统公司
2007年11月2日 现金100%

資料來源：公司資料 

 下表列出了 2007 年 1 月 1 日～2008 年 6 月 30 日期間股東權益變動情況。股本＋股

份溢價可視為公司在在二級市場上的融資，即股東出的錢。我們從普通股東權益減

去股東出的錢以後，則是公司為股東實際賺的錢（忽略股息）。從 2008 年 1 月 1



第一上海證券有限公司 2009 年 3 月 

- 13 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

日起，公司為股東實際賺的錢驟然上升，為 07 年上半年的 2 倍，而 08 年年中更是

達到 3.04 億。事實上可以看出，公司從集團公司並購資產帶來的盈利提升，快速提

升了股東價值，使得上市公司股東直接獲益。 

 

 

 

 

圖表 21：2007 年 1 月 1 日～2008 年 6 月 30 日綜合權益變動表及分析 

单位：千港元 股本 股份溢价
特殊
储备

优先股股
本储备

购股权
储备

汇兑
储备

累计纯利
普通股东
权益总计

少数股东
权益

总计

于2007年1月1日 5,143 73,531 92 17,438 8,422 53,501 158,127 6,718 164,845
于2007年6月30日 5,143 73,531 92 17,438 17,257 41,103 154,564 6,160 160,724
于2008年1月1日 5,861 125,741 92 17,438 10,937 29,998 84,587 274,654 8,942 283,596
于2008年6月30日 6,061 246,741 92 17,438 11,755 59,862 215,154 557,103 103,754 660,857

B-A

于2007年1月1日 79,453
于2007年6月30日 75,890
于2008年1月1日 143,052
于2008年6月30日 304,301

78,674
131,602
252,802

普通股东权益总计
(B)

158,12778,674
154,564
274,654
557,103

股本＋股份溢价
(A)

 

資料來源：公司資料 

 
公司估值 

P/E 估值 
P/E 法估值為 1.5 港元 我們採用P/E估值法，原因：1、我們預計公司主要業務IT服務收入近幾年會有盈利

正增長；2、公司未來還會陸續向集團母公司回購資產等資本開支，而目前具體的數

額還不明確，不適宜採用DCF的方法。 

圖表 22：P/E 估值 

IT服务企业 代码 单位 价格 07EPS 08F/EPS 09F/EPS 10F/EPS 08P/E 09P/E 08/07 09/08 07～10复

合增长率
09PEG

用友 600588 RMB 22.5 1.558 0.750 0.979 1.131 30.0 23.0 -51.9% 30.6% -10.1% -2.27
东软 600718 RMB 15.97 0.728 0.530 0.676 0.787 30.2 23.6 -27.2% 27.7% 2.6% 8.96
中国软件 600536 RMB 12.73 0.401 0.431 0.496 0.567 29.5 25.7 7.3% 15.1% 12.2% 2.10
亿阳信通 600289 RMB 13.4 0.427 0.416 0.595 0.747 32.2 22.5 -2.4% 42.9% 20.5% 1.10
同方股份 600100 RMB 13.15 0.701 0.539 0.705 0.951 24.4 18.7 -23.1% 30.7% 10.7% 1.75
亚信 ASIA USD 11.76 0.375 0.523 0.742 0.878 22.5 15.8 39.5% 41.9% 32.8% 0.48
金蝶 268 HKD 0.68 0.075 0.112 0.140 0.171 6.1 4.9 49.3% 25.0% 23.1% 0.21
行业平均 25.0 19.2 0.0 0.3 0.1 1.8
浪潮国际 596 HKD 0.91 0.015 0.083 0.125 0.155 11.0 7.3 458.8% 52.1% 104.1% 0.11
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資料來源：Bloomberg, Wind, 第一上海整理        注：A 股和港股價為 3 月 5 日收市價，美股價格為 3 月 4 日收市價。 

 我們選取了IT服務行業內與公司相近的一些上市公司做估值比較。按照09年業績得

到行業平均估值為19.2倍。從盈利能力比較，公司2007～2010年104.1％的複合增長

率，0.11的PEG，都遠遠優於行業平均，理應獲得超過19.2倍的行業平均P/E。 

 

我們注意到，同在港股上市的金蝶（0268，目標價2.38港元）目前股價處於低估狀

態，加上公司IT服務資產剛剛注入上市公司不久，有個協同發展的過渡期。因此，

我們設定公司估值為09年的12倍P/E（與行業平均估值有約37％的折讓），目標價為

1.5港元。該目標價相當於08年18倍P/E和09年的12倍P/E。 

圖表 23： 用友（600588）P/E BAND 圖表 24：金蝶（0268） P/E BAND 
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資料來源：Wind，第一上海整理 資料來源：第一上海整理 

風險 
經濟繼續下滑可能影響

行業整體增長 
 

中國宏觀經濟的增速整體下滑對IT行業還是有影響，畢竟如果企業的盈利下滑必然

會影響IT服務的開支，嚴重的可能有稅控行業IT服務和軟體外包IT服務。公司IT服

務種類多，可以相對分散部分風險。 

 

海外項目應收賬款和匯

兌風險 
公司在海外有委內瑞拉的國際IT服務專案，以及部分軟體外包的專案。金融危機使

得對海外的國家，例如美國、歐洲和日韓等國影響甚過國內，因此海外應收賬款和

匯兌將成為潛在的風險。公司軟體外包部分海外收入並不多，同時委內瑞拉項目屬

於中國和委內瑞拉政府之間的項目，應收賬款應能夠有所保障。 
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附錄一：公司股權架構圖 

公司股權結構 

資料來源：公司資料

• 已發行股本數量：   
 

• 浪潮集團持有股本數量： 

• 股東持有股本數量： 
 

• 公眾持股數量： 
 

• 微軟可換股債金額： 

        微軟優先股數量： 

        微軟股票鎖定期限： 

 

• 于2008年1月向Atlantis、Legg Mason及Merrill 

Lynch配售股份 

        配售價格及配售普通股數量： 

43.9% 

浪潮國際

(SEHK:596) 

浪潮集團 公眾 

56.1% 

每股股份1.25港元配售100,000,000股 

121,200,000港元

3,081,971,029 
 
1,352,985,282 (43.9%) 
150,000,000 (4.9%) 
 
1,728,985,747 (56.1%) 
 
25,000,000美元 

1,171,397,795 
換股後38個月 
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附錄二：主要財務報表 
损益表

<港币千元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 870,619 922,174 1,828,445 2,282,601 2,662,906

毛利 49,915 92,666 568,611 763,314 913,194 5.7% 10.0% 31.1% 33.4% 34.3%

其他业务收入 3,975 3,657 3,657 3,657 3,657 4.2% 5.2% 16.0% 17.8% 19.2%
销售及管理费
用 (16,634) (39,670) (201,129) (253,369) (295,583) 2.9% 4.2% 13.9% 16.9% 17.9%

其他支出 0 (7,611) (35,000) (45,000) (45,000)

营运收入 37,256 49,042 336,139 468,602 576,269

财务开支 (11,984) (14,305) (14,570) (14,834) (15,099) 1.9% 4.3% 11.0% 11.1% 11.1%

联营公司 2,645 8,111 2,900 2,900 2,900 9.9% 6.0% 13.0% 15.0% 15.0%

税前盈利 27,917 42,848 324,469 456,668 564,069 60.9% 19.9% 22.2% 20.1% 20.1%

所得税 (2,770) (2,558) (42,181) (68,500) (84,610) <   > 22 18 16 14
少数股东应占
利润 (13) 1,489 28,000 1,489 1,489 <   > 80 116 141 147

净利润 25,160 38,801 254,288 386,678 477,970 41 115 97 96 95

折旧及摊销 589 1,413 43,128 62,992 64,742

EBITDA 36,667 47,629 293,010 405,610 511,527

净负债/股本 1.74 1.71 0.90 0.79 0.66

增长 收入/总资产 2.01 1.24 1.18 1.16 1.07

总收入 (%) <   > 5.9% 98.3% 24.8% 16.7% 总资产/股本 2.74 2.71 1.90 1.79 1.66

EBITDA (%) <   > 29.9% 515.2% 38.4% 26.1% 盈利对利息倍数 2 3 17 26 32

资产负债表

<港币千元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

现金 148,158 167,236 571,087 953,896 1,437,963 EBITDA 36,667 47,629 293,010 405,610 511,527

应收账款 178,720 402,029 567,703 639,128 745,614 融资成本 (9,266) (11,947) (11,894) (7,981) (3,652)
存货 45,297 56,341 64,792 64,792 64,792 营运资金变化 89,243 66,908 327,955 330,188 484,067

其他流动资产 897 293 293 293 293 所得税 (5,240) (1,806) (42,181) (68,500) (84,610)

总流动资产 373,072 625,899 1,203,875 1,658,109 2,248,662 其他 (195,890) (78,819) (151,744) (120,264) (328,914)
固定资产 1,762 3,777 61,250 82,688 75,246 (84,486) 21,965 415,147 539,053 578,418

无形资产 0 42,830 250,000 205,000 160,000

长期投资 58,512 71,148 40,780 20,780 1,100 资本开支 (42,219) (69,168) (69,168) (76,085) (4,000)

其他 0 0 0 0 0 其他投资活动 16,895 2,384 2,702 6,879 11,473
总资产 433,346 743,654 1,555,905 1,966,577 2,485,007 (25,324) (66,784) (66,466) (69,206) 7,473

应付帐款 89,227 275,146 525,167 649,213 755,699

短期银行贷款 0 0 0 0 0 负债变化 0 0 0 0 0

短期负债 0 0 0 0 0 股本变化 0 47,000 125,000 0 0

其他短期负债 0 0 0 0 0 股息 (15,333) (7,715) (56,458) (77,633) (95,892)

总短期负债 89,227 275,146 525,167 649,213 755,699 其他融资活动 100,111 16,023 (24,570) (14,834) (15,099)
长期银行贷款 0 0 0 0 0 84,778 55,308 43,973 (92,468) (110,991)

其他负债 179,274 184,912 184,912 184,912 184,912

总负债 268,501 460,058 710,079 834,125 940,611 (25,032) 10,489 392,653 377,379 474,899

少数股东权益 6,718 8,942 26,670 35,707 48,696

股东权益 158,127 274,654 819,157 1,096,744 1,495,701 165,405 148,158 167,236 571,087 953,208

每股账面值 0.06 0.10 0.27 0.36 0.49 汇兑变化 7,785 8,589 11,198 4,742 7,141

营运资金 283,845 350,753 678,708 1,008,896 1,492,963 148,158 167,236 571,087 953,208 1,435,248

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

销售及管理费用/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<港币千元>, 财务年度截至<十二月>

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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