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软件业务进入收获期 
¾ 作为国内 IT 产品分销龙头，地位更加巩固: 神州数码分

销收入占 IT 产品分销前 100 家企业总收入的 22%，前 10
大企业的 37%；产品线完整，没有一个对手具备全面竞争

的实力；分销渠道超过 6,000 家，超过 1,200 家的核心分销

渠道完成销售的 85%，成为神州数码竞争力的重要组成部

分。  

¾ 预期未来分销收入平稳增长，毛利率保持稳定：未来 5
年中国 IT 硬件市场保持 12.8%年均增长；由于市场基础条

件、消费习惯、市场跨度、复杂度等原因决定分销仍将是中

国 IT 产品销售的主要形式。完善产品线、渠道复合、提升

技术服务能力、加强渠道管理、信用控制、存货管理等措

施，保证神州数码未来分销业务平稳增长。. 

¾ IT 服务业是神州数码打造的新的“核心业务“：中国

软件市场未来增速超过硬件，尤其是行业应用软件，而软件

推广过程中，规划咨询和应用实施组成的 IT 服务业务尤其

关键。神州数码 02 年着手向 IT 服务转型，确立了 ERP、
金融、税务、电子政务软件等核心发展方向。在上述领域均

处于国内第一。.  

¾ 软件业务进入收获期： 从 05 年开始，ERP、金融、税务

等行业软件将进入快速增长时期，尤其是 ERP 和金融两个

领域。税务软件已经成为事实上的国税征管软件标准。预计

到 06-07 财年，软件业务能够带来 5000-6000 万元的净利

润贡献。 

¾ 初次研究，目标价 3.1 港币，有 35%上升空间: 目标价

相当于 10 倍 05-06 财年 EPS，我们认为神州数码作为 IT 产

品分销龙头被投资者熟知，但不能忽视公司在软件业务方面

的实力和增长潜力。 买入 
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关键数据   

行业 IT 

股票价格 HK$2.3 

股票代码 861 

已发行总股数 861mn 

总市值 HK$1,980mn 

52 周最高价-最低价 HK$2.55-1.90 

每股净资产 HK$1.84 

主要股东 联想控股有限公司 
(49.25%) 

 

财务摘要 

截止3月31日财政年度 FY03年A FY04年A FY05年E FY06年 E FY07年E
净利润（港币千元） 179,043 33,930 216,196 266,890 320,362
增长率（%） - -81.0% 537.2% 23.4% 20.0%

EPS(港元） 0.21 0.04 0.25 0.31 0.37

PE(倍） 11.4 60.2 9.5 7.7 6.4

DPS(港元） 0.074 - 0.088 0.109 0.130

息率（%） 3.1% - 3.7% 4.6% 5.5%

资料来源：公司信息，第一上海 
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IT 产品及消费类 IT 产品分销龙头 
全年分销业增长 8%，毛利
率恢复到 7.9% 

预计神州数码公司 04-05 财年在通用及系统 IT 产品、消费类 IT 产品的分销领域保

持平稳增长，全年预计实现销售收入 157 亿元，其中分销业务 135 亿元，较上年度

增长 8%左右。全年分销业务收入增长比前三季度略低是由于 05 年 2 月春节因素影

响，导致最后一季度销售收入增速下降。全年平均毛利率达到 7.9%，较上年度

6.6%水平有较大幅度提高。主要原因在于上年度手机业务亏损导致整体毛利率下

降，在停止手机分销业务以后，分销业务的毛利率得以回升到正常水平。 

IT 产品及消费类 IT 产品的
分销龙头地位日趋巩固 

在竞争激烈的 IT 产品销售市场上，神州数码已经取得了绝对的领先优势，据公司

介绍，神州数码的分销业务收入，占全国 100 家最大的 IT 产品分销企业销售收入

的 22%左右；占前 10 名的 37%，在前 4 名企业的销售收入中占 49%。并且，神州数

码与竞争对手相比，产品线最为完整和丰富。其他的国内大型分销企业仅在部分产

品线上对神州数码形成竞争，例如在通用产品上的佳杰科技；系统主机产品上的富

通天地；存储业务上的朝华科技等等。没有一家公司能够与神州数码展开全面的竞

争。即便在细分的产品线上，神州数码在多数重点产品上也占据优势。 

在分销渠道体系方面，神州数码目前拥有遍布全国的超过 6000 个销售渠道，其中

1200 多家为核心分销渠道，核心渠道的销售额占神州数码分销业务收入的 85%以

上。良好、稳定的渠道体系是神州数码市场竞争力的重要组成部分，同时也是业绩

稳定增长的保证。 

分销仍然是 IT 产品的主要销售形式 
IT 产品的分销将是长期的
主要 IT 产品销售业态 

IT 业界以减少渠道环节、压缩渠道成本为目的的渠道扁平化呼声四起，诸多厂商直

接采用了“直供”模式。但是多种原因造成该模式不是很成功。原因在于，中国目

前的市场基础条件尚部不具备完全直供的条件。表现在： 

1、物流及相应基础设施尚未系统化 

2、缺乏完善的金融及信用体系 

3、地域跨度广 

4、城乡生活水平存在明显的差距 

面对厂商的直销的挑战，以神州数码为代表的分销商充分发挥地域化本土优势，向

三四级地市的客户和渠道拓展，扩大渠道和地域的覆盖面。因此，传统的分销模式

仍然是中国 IT 市场的主流业务模式，本土分销商仍然会具有难以替代的竞争优

势。 

还有很重要的一点是，即使在市场体制非常成熟的美国市场，DELL 也只是一个成功

的特例，不具有普遍意义，IM、AVNET 等大型分销商还依然运营良好。并且，以

DELL 过去的成长主要原因在于抓住了集中于大中城市的大客户市场，随着大客户

IT 市场趋于稳定，对 IT 产品需求较快增长的中小企业用户的采购习惯还不能快速

接受直销模式，因此 DELL 的增长速度也在放缓。据 IDC 公布的数据显示，DELL 的

销售量增长从 03 年的 62.6%下降到 04 年的 29.3%，销售额的增长从 03 年的 38.9%

下降到 04 年的 14.8%，而同期中国市场 PC 销量、销售额都增长加快。 
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渠 道 类 型 Y0 2 Y 0 3 Y 0 4 Y 0 5 Y 0 6 Y 0 7 Y 0 8

分 销 41 . 9 % 3 9 . 9 % 3 8 . 0 % 3 6 . 4 % 3 3 . 7 % 3 1 . 3 % 2 8 . 9 %

经 销 商 26 . 3 % 2 3 . 7 % 2 0 . 2 % 1 8 . 1 % 1 6 . 7 % 1 5 . 9 % 1 4 . 6 %

电 脑 城 8. 9 % 9 . 8 % 1 0 . 8 % 1 1 . 7 % 1 2 . 5 % 1 3 . 1 % 1 3 . 9 %

家 电 /3 C卖 场 1. 5 % 2 . 6 % 3 . 9 % 4 . 7 % 5 . 7 % 6 . 1 % 6 . 5 %

I T连 锁 专 卖 3. 2 % 4 . 0 % 4 . 8 % 5 . 4 % 6 . 0 % 6 . 7 % 7 . 2 %

传 统 百 货 商 场

及 超 市 0. 4 % 1 . 3 % 2 . 4 % 3 . 0 % 3 . 6 % 4 . 0 % 4 . 2 %

S I / V A R 8 . 3 % 8 . 4 % 8 . 6 % 9 . 1 % 9 . 7 % 1 0 . 3 % 1 1 . 2 %

厂 商 直 销 9. 4 % 1 0 . 2 % 1 1 . 1 % 1 1 . 5 % 1 2 . 1 % 1 2 . 5 % 1 3 . 5 %

总 计 10 0 . 0 % 1 0 0 . 0 % 1 0 0 . 0 % 1 0 0 . 0 % 1 0 0 . 0 % 1 0 0 . 0 % 1 0 0 . 0 %

终 端 零 售 店

厂 商 给 各 类 渠 道 供 货 的 比 例

资料来源：公司信息，第一上海 

神州数码分销业务将保持平稳增长 
预计未来 5 年，中国 IT 硬
件产品市场将保持 12.8%
的复合增长率 

据计世资讯（CCW Research）研究表明：中国ＩＴ硬件产品市场增速平稳，2004 年

市场规模为 1,958.2 亿元，同比增长 9.5％，预测未来５年中国硬件产品市场的复

合增长率为 12.8%。从细分产品分析：2005 年台式电脑的重点行业是政府、教育、

制造；笔记本电脑的重点行业是政府、教育和金融；服务器市场增长的主要原动力

来自于政府电子政务、教育百亿工程和中小企业信息化建设项目，而金融、电信行

业应用需求开始回升；在视频点播、数字电视等信息化建设项目的拉动下，电信行

业对存储设备的需求快速增长。 . 

完善产品线、渠道复合、
提升技术服务能力、加强
渠道管理、信用控制、存
货管理等措施，保证神州
数码未来分销业务平稳增
长 

神州数码在分销业务方面，主要通过以下几项措施，保持业绩的持续增长： 

1、 通过不断扩大代理品牌和产品的种类，提高销售收入。在通用 IT 产品和消费类

IT 产品中，今年新增了 13 个产品的代理权，继续在高成长的消费类 IT 产品内

完善产品布局。 

2、 培育技术人员的服务能力，提高系统业务在增值分销领域的竞争优势和附加价

值。 

3、 推进渠道复合，提高分销渠道的销售能力和技术支持能力，使具备条件的分销

渠道逐渐从单一产品销售向多种产品销售转变，提升渠道的内在价值。 

4、 积极拓展渠道并加强管理，严格信用管理和资金结算，定期评估渠道的经营状

况和信用记录，提高经营效率，防范经营风险。 

5、 强化存货管理，压缩存货规模，定期对存货价值进行评判，对存货严格记提减

值准备。例如，要求 180 天以上的通用 IT 产品存货记提 100%的减值准备。 

IT 服务：神州数码的新核心业务  
中国 IT 市场未来的快速增
长机会在行业应用软件，
而 IT 服务是关键 

在美国、欧洲、日本等发达国家，软件及服务收入占全部 IT 市场总规模 65%-
70%，但中国目前仅占 20%多。产生这中差距的原因在于，中国过去几年仍处于

IT 基础设施的建设阶段。目前，中国已经进入全面提高 IT 系统应用水平的阶段，

这必将带动应用软件市场的发展，尤其是行业应用软件市场。 

在面向行业客户提供应用软件和系统的过程中，IT 服务举足轻重。IT 服务所包含的

规划咨询服务可以了解客户需求，与客户一起分析业务的发展和变革，以及信息技

术能够发挥作用的方向和领域，全面服务于客户。而应用实施服务则直接保障客户

信息系统的建设质量和应用效果。脱离规划咨询和应用实施服务，单纯的软件产品

难以真正发挥推动行业信息化的作用，也难以得到客户的认可。因此，IT 服务将成
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为中国软件产业的发展之道。 

神州数码在重点行业能够
提供全面的的 IT 服务 

从 02 年向 IT 服务转型以来，神州数码一直不断强化软件业务的核心能力，整合国

内外软件合作伙伴资源，通过咨询服务、规划设计和技术研发，为核心客户量身定

做符合客户业务发展和变革需求的信息化系统，并提供全程的实施、安装、维护和

培训服务，从而保证了行业客户实施信息化的价值和效益。在不断帮助行业客户推

进信息化进程的同时，神州数码发展和壮大了自己的软件业务。04 年，神州数码已

经名列中国软件百强的第六名，且高居商用及行业应用软件领域的第一位。 

神州数码在行业应用软件方面的核心实力 
与台湾鼎新合作，拓展
ERP 市场 

 神州数码作在 02 年与台湾鼎新电脑合资成立神州数码管理软件系统有限公司（神

州数码占 40%权益），进军中国 ERP 市场。根据最新发布的 04 财年业绩报告显

示：神州数码管理系统有限公司在 04 年实现签约 1.99 亿元，与 03 财年同比，毛

利增长 46%，毛利率由 53％提升至 68％。至 04 财年末，已持续五季度盈利。公

司人力规模也扩大了 26%，员工人数增至 498 人。 

神州数码管理系统有限公司迄今已累计为 1000 家客户提供专业的 ERP 产品与实施

服务。并且还是目前国内少数几家产品覆盖 ERP 的低端、中端和高端全系列，同

时还为客户提供 OA、工作流、电子商务等围绕 ERP 核心的管理软件产品的管理软

件厂商。 

神州数码管理系统的成功在于： 

1、 拥有成功的产品。凭借鼎新电脑在台湾市场的丰富经验和成熟产品，神州数码

“易飞”、“易拓”、“易助”系列 ERP 产品在成熟度方面具有了显著的竞争

优势。 

2、 建立完善的渠道体系，形成接触客户、服务客户的便捷途径。在已证明的成功

模式基础上，坚决扩大经营规模，加大市场推广力度。加快人才扩张，支撑提

升市场占有率；进一步拓展渠道，不仅在产品升级上给予渠道更多的支持，而

且还将逐步扩大渠道的合作范围。 

3、 以李绍远先生为首的原鼎新一线管理团队三十余人全面加入神州数码管理系统

有限公司，建立起完整的经营管理构架。 

强强联合，打造中国金融
行业应用软件领头羊 

在金融信息服务领域，根据中国银行业的实际情况，神州数码提出了 Model Bank
银行信息化整体解决方案。为银行、金融机构提供灵活的、易于调整的、易于产品

创新的、并以客户为中心的全方位银行信息化体系。根据 CCID 的最新评选报告，

神州数码被评为“中国最具影响力的 IT 服务品牌”。为提升实力，神州数码引进

一批重量级人才，包括前 Citigroup（花旗集团）副总裁董其奇，有超过 22 年的国

际银行开发和设计经验的高级咨询专家曹志鹏等。 

神州数码先后成功地为中国建设银行、国家开发银行、交通银行、中国银行、广东

发展银行等银行提供了渠道前置、核心系统、统一管理会计等系统。中国建设银行

综合前置项目现已完成南/北运行中心及 20 家分行的投产工作，并计划在 05 年

底，全面完成对全国 38 家分行的上线工作。05 年 2 月国家开发银行核心业务系统

上线成功，这是国内第一次整体引进并成功实施的国际先进的银行核心业务系统。

近日，神州数码附属公司神州数码软件与新加坡国锋控股成立合资公司，神州数码

占 55.3%股权，进一步加强了神州数码在金融信息服务领域的实力。 

税务行业软件市场，神州
数码产品是实际上的国税
征管标准软件， 

 神州数码自 1985 年进入税务行业以来，专注于税务信息化服务，提供先进的、自

有知识产权的应用软件产品、解决方案和服务。  “中国税收征管信息系统

（CTAIS）”是税务系统和神州数码十余年信息化建设经验和智慧的结晶，并入选

国家“知识创新工程”重大项目。原 CTAIS 系统目前已在全国 215 个城市成功上
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线，涉及的税收收入超过全国国税收入的 70％。 

05 年 6 月，神州数码发布了中标“国家税务总局信息资源整合项目”，此项目作

为“金税三期”工程中居于基础地位的“一个平台”。 

电子政务，市场仍需培
育，但前景广阔 

神州数码是国内最早参与政府信息化建设的企业之一，先后为国家发改委、国家税

务总局、海关总署、国家粮食局、深圳市政府、北京市公安局等近百家政府部门、

单位提供了良好的服务。 

神州数码软件业务的盈利前景 
 据公司介绍，未来两三年，神州数码在 IT 服务方面将在以下几个方面取得积极进

展： 

1、 ERP 软件方面，在 04 年 1.2 亿左右收入基础上，将保持 50%左右的收入增

长，由于 ERP 软件属于成熟产品，二次开发工作量小，毛利率将进一步提高到

60%以上。 

2、 金融业务方面，预计 06 年达到纯软件收入 1.8 亿元，07 财年达到 2.8 亿元，但

预期由于工程成本、研发投入、人员费用增长较快，毛利水平提高程度较轻。

预计 07 财年能够贡献 2000-3000 万元净利润。 

3、 电子税务方面，将保持较快增长，未来纯软件收入在上财年 4000 万元的基础上

每年增长 30%左右，盈利增长每年约 35%，06 财年达到 1700 万，07 财年达

到 2300 万。 

4、 电子政务和电信行业软件业务轻微盈利。 

但是，公司认为，系统集成业务中，硬件设备毛利率与分销业务差别不大，但由于

项目周期长，相对资金周转慢，因此未来将逐渐降低系统集成业务中硬件设备的比

重，更多注重软件业务和服务，进一步提高经营效率。 

估值及投资建议 
神州数码的软件业务实力
和未来盈利贡献没有被市
场充分认识。今年起，
ERP、金融、税务软件将
进入回报期。建议买入，
目标价 3.1 港元 

神州数码作为中国 IT 产品分销的龙头已被市场所熟知，但作为中国最具实力的软

件企业，以及在金融、税务、ERP、电子政务等行业软件方面的突出优势仍不被市

场所认识。尽管分销业务利润率很微薄，但随着行业整合的逐步完成，市场格局已

经基本确定，未来的稳定增长可以预期。同时，我们不可忽视中国未来以行业应用

软件为核心的 IT 服务市场的发展潜力。尽管神州数码的软件业务经过数年的精心

培育，至目前仍然没有产生明显的利润贡献，但今年起，在 ERP、税务、金融等领

域，神州数码的软件业务将逐步进入收获期。并且，神州数码 04-05 财年的 ROE
值预计为 13.7%，下一年将达到 15.1%，处于理想水平。我们认为神州数码现时股

价存在低估，建议买入，12 个月目标价 3.1 元，相当于 10 倍 05-06 财年 EPS。较

现价有 35%上升空间。 
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损益表 

截止 3月 31日财政年度

（港币千元） FY 03年 A FY 04年 A FY 05年 E FY 06年  E FY 07年 E
营业额 12,510,753 14,277,308 15,705,039 17,589,643 19,700,401
销售成本 (11,509,704) (13,337,168) (14,464,341) (16,164,882) (18,084,968)

(84,403) (95,545) (103,653) (116,092) (130,023)
(85,279) (83,091) (91,089) (102,020) (114,262)

(309,806) (368,688) (392,626) (439,741) (492,510)
(259,140) (267,175) (329,806) (369,383) (413,708)

(40,266) (54,417) (58,416) (65,321) (71,271)

(34,785) (46,751) (50,431) (60,430) (67,592)
(5,034) (3,498) (2,414) (671)

(6,517) (4,308) (13,731) (16,540)

(212)

盈利能力

毛利 1,001,049 940,140 1,240,698 1,424,761 1,615,433
销售费用
推广及宣传费用
员工成本
其他营运费用净额
E B IT D A 262,421 125,641 323,524 397,526 464,929

折旧
利息收入 3,436 3,126 3,141 3,518 3,940
经营溢利 225,591 74,350 268,249 335,723 397,599
融资成本
应占联营公司溢利 795
除税前溢利 185,772 24,101 215,404 274,621 330,802
税项 2,441
除少数股东权益前溢利 179,255 26,542 211,096 260,890 314,262
少数股东权益 7,388 5,100 6,000 6,100
净利润 179,043 33,930 216,196 266,890 320,362

E PS（港元） 0.21 0.04 0.25 0.31 0.37

分红 63,372 - 75,669 93,412 112,127

毛利率 8.0% 6.6% 7.9% 8.1% 8.2%
营业利润率 1.8% 0.5% 1.7% 1.9% 2.0%
净利润率 1.4% 0.2% 1.4% 1.5% 1.6%
R O E 12.9% 2.5% 13.7% 15.1% 16.0%

E B T D A率 2.1% 0.9% 2.1% 2.3% 2.4%

资料来源：公司信息，第一上海 
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资产负债表 

截止 3月 31日财政年度

（港币千元） FY 03年 A FY 04年 A FY 05年 E FY 06年  E FY 07年 E
非流动资产

固定资产 323,833 393,726 433,099 476,408 524,049
商誉 21,113 14,393 12,093 9,793 7,493
无形资产 6,044 20,291 18,291 16,291 14,291
递延税项资产 8,606 16,774 15,097 6,587 5,928
于联营公司权益 25,948 29,669 34,687 39,808 57,040

385,544 474,853 513,266 548,887 608,802
流动资产

存货 1,020,503 1,101,402 1,211,542 1,332,696 1,465,966
应收贸易账款及应收票据 1,512,181 1,613,821 1,767,134 1,935,012 2,118,838
预付款项 \按金及其他应收款项 334,335 327,069 343,422 360,594 378,623

现金及银行节余 667,097 521,071 657,490 767,839 886,860
3,534,116 3,563,363 3,979,589 4,396,141 4,850,287

流动负债
应付贸易账款及应付票据 1,424,028 1,199,830 1,314,940 1,469,535 1,644,088
其他应付款及预提费用 333,103 452,424 497,666 547,433 602,176
应缴税项 1,464 1,308 3,431 7,887 14,423
附息银行贷款 (无抵押 ) 448,986 463,014 498,632 512,387 526,271

2,207,581 2,116,576 2,314,669 2,537,242 2,786,958
流动资产净值 1,326,535 1,446,787 1,664,920 1,858,899 2,063,328

总资产减流动负债 1,712,079 1,921,640 2,178,186 2,407,786 2,672,130
非流动负债

附息银行贷款 (无抵押 ) 312,000 546,000 584,220 613,431 631,834

少数股东权益 7,091 10,459 12,528 21,696 40,686
净资产 1,392,988 1,365,181 1,581,438 1,772,659 1,999,610
资本及储备

已发行股本 85,870 85,975 86,036 86,036 86,036
储备 1,243,746 1,279,206 1,419,733 1,593,212 1,801,447
拟派末期股息 63,372 - 75,669 93,412 112,127

1,392,988 1,365,181 1,581,438 1,772,659 1,999,610
 

资料来源：公司信息，第一上海 
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现金流量表 

截止 3月 31日财政年度

（港币千元） FY 03年 A FY 04年 A FY 05年 E FY 06年  E FY 07年 E
经营业务所得现金流量

除税前溢利 185,772 24,101 215,404 274,621 330,802
融资成本 34,785 46,751 50,431 60,430 67,592
应占联营公司亏损 5,034 3,498 2,414 671 (795)

(3,436) (3,126) (3,141) (3,518) (3,940)

(129,092) (80,899) (110,140) (121,154) (133,270)
(215,642) (101,640) (153,313) (167,878) (183,826)
(219,571) (16,353) (17,171) (18,030)

(224,198)

(425)
(141,847)

(2,934) (5,883)
(144,604)

(211,417) (127,627) (97,789) (108,631) (118,912)

(99,605) (26,207) (5,018) (5,121) (17,232)
(310,787) (152,143) (102,807) (113,752) (136,144)

(35,275) (46,751) (50,431) (60,430) (67,592)
(59,936) (63,372) (75,669) (93,412)
(33,364)

(93,133) (128,716)
(146,026)

(2,784)

利息收入
折旧、摊销及其他 36,318 63,628 62,716 69,621 75,571
未计营运资金变动前之经营溢利 258,473 134,852 327,824 401,826 469,229
存货增加
应收贸易帐款及应收票据增加
预付款项、按金及其他应收款项减少 11,142
应付贸易帐款及应付票据增加 468,444 115,110 154,595 174,553
其他应付款项及预提费用增加 91,390 119,321 45,242 49,767 54,743
汇率变动影响 3,473 - - -
经营所得现金 257,475 208,370 299,984 363,401
已收利息 3,436 3,126 3,141 3,518 3,940
已缴中国企业所得税 4,308 13,731 16,540

经营活动所得现金净额 257,977 215,819 317,233 383,881
投资活动所得现金流量

购入固定资产
出售固定资产之所得款项 235 1,691 - - -

联营公司投资及其他
投资活动所得现金流量净额
融资活动所得现金流量

发行股份及少数股东注资 47 12,816 - - -

新增银行贷款净额 378,512 248,028 73,838 42,966 32,287
已付利息
已付股息 -
已付少数股东股息 - - - -

融资活动所得现金流量净额 249,984 150,721 23,407
现金及现金等价物之增加 197,174 136,419 110,349 119,020
年初之现金及现金等价物 472,707 667,097 521,071 657,490 767,839
汇率变动影响净额 - - - -

年末之现金及现金等价物 667,097 521,071 657,490 767,839 886,860
 

资料来源：公司信息，第一上海 
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披露事项： China Alpha Fund (一间由 First Shanghai Fund Management 管理的互惠基金) 和 First
Shanghai Investments Limited （第一上海证券有限公司的最终控股股东), 两者均为第一上海证券有限

公司的关联机构并持有神州数码的股份。 
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