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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 15年历史 16年历史 17年预测 18年预测 19年预测

总营业收入（人民币千元） 5,129,111 6,783,367 8,146,346 9,800,850 11,778,154

变动 15.80% 32.25% 20.09% 20.31% 20.17%

净利润（人民币千元） 280,056 442,081 547,610 707,520 887,688

变动 40.00% 57.85% 23.87% 29.20% 25.46%

每股盈利（人民币元） 0.136 0.184 0.228 0.295 0.370

变动 29.09% 35.42% 23.87% 29.20% 25.46%

市盈率4.37港元（估） 28.6 21.1 17.0 13.2 10.5

每股派息（港元） 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00

股息现价比 0.00% 0.27% 0.00% 0.00% 0.00%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

张弘扬 

+852 25321962 

richard.zhang@firstshanghai.com.hk

 

主要数据   

行业 TMT 

股价 4.37 港元 

目标价 5.25 港元 

 （+20.1%） 

股票代码 354.HK 

已发行股本 23.92 亿股 

市值 104.52 亿港元 

52 周高/低 4.67/2.65 港元 

每股净现值 1.96 元人民币 

主要股东 YuhongChen: 

11.05 % 

UBS:     4.49  % 

Greater Pac:  

2.99% 

FranklinResouces:

2.32% 

Vanguard Group: 

1.88 % 

2016 年业绩超预期，将进一步发力大数据、云服务等领域 

 2016 年业绩超出市场预期，宣布派发股息：2016 年，公司收

入为 67.83 亿元，同比增长 32.3%。其中，TPG 业务收入为

54.82 亿元，受华为业务收入推动，占比提升至 80.8%；IIG 业

务收入为 13.01 亿元，占比为 19.2%。由于公司进一步聚焦于

大客户， 加上行政管理效率的提升和解放号的正面影响，销

售及营销费用和行政管理费用的比率分别下降 0.3%和 2.6%至

3.2%和 11.9%，同时由于公司加大对云服务、大数据等新技术

的投入，研发费用率提升 3.6%至 5.1%。归属股东净利润为

4.42 亿元，同比增长 57.9%。公司收入和净利润均超出市场预

期。此外，公司宣布将按每股 1.2 港仙派息，这是自 2008 年

以来公司的首次派息。 

 聚焦大客户，发力海外业务：2016 年，TPG 业务收入为 54.82

亿元，同比增长 45%。华为业务收入为其中最重要的增长动

力，同比增长 86.1%至 36.35 亿元，占整体收入比重提升至

53.6%。此外，公司继续聚焦于包括汇丰银行、微软、腾讯等

在内的巨头，保持稳定合作关系，并于海外击败 Infosys、塔

塔等印度 IT 巨头，成功竞标汇丰银行全球项目， 意味着公司

已经能够与海外竞争对手进行初步抗衡。 

 解放号平台保持快速成长：截止 2016 年底，解放号平台当前

注册工程师超过 13 万，注册团队超过 1000 个，注册企业近

3000 个，发包企业近 20000 个，发包金额达到 6 亿元。 

 提升目标价至 5.25 港元，买入评级：随着与华为等行业巨头

合作的不断深化，我们认为公司将不断拓展服务内容和领地，

并在大数据、云服务等具备更高溢价能力的领域深化服务力

度。基于公司 2016 年业绩表现，我们提升公司未来盈利预

期，维持 DCF 估值法，取 WACC=8.5%，长期增长率为 1%，获得

目标价至 5.25 港元，较当前价格有 20.1%的提升空间，买入评

级。 

 风险提示：IT 服务行业受宏观经济影响产生波动；公司收入集

中度高，容易受到大客户影响；解放号未来发展不及预期。 
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附录：主要财务报表 
损益表
<千人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2015年
实际

2016年
实际

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

2015年
实际

2016年
实际

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

收入 5,129,111 6,783,367 8,146,346 9,800,850 11,778,154
毛利 1,523,208 2,015,838 2,403,172 2,891,251 3,474,555 毛利率 (%) 29.70% 29.72% 29.50% 29.50% 29.50%
其他业务净额 28,634 43,715 81,463 98,008 117,782 EBITDA 利率 (%) 12.71% 11.67% 11.06% 10.92% 10.75%
销售及管理费用 -178,581 -219,022 -264,756 -313,627 -376,901 净利率(%) 6.49% 6.04% 6.80% 7.31% 7.63%
经营利润 396,663 582,678 720,579 905,553 1,113,960
财务开支 -92,509 -95,735 -104,630 -104,630 -104,630 营运表现

联营公司等 1,907 17,492 17,492 17,492 17,492 销售及管理费用/收入(%) 3.48% 3.23% 3.25% 3.20% 3.20%
税前盈利 419,994 524,587 633,441 818,415 1,026,822 实际税率 (%) 20.72% 21.88% 12.50% 12.50% 12.50%
所得税 -87,010 -114,754 -79,180 -102,302 -128,353 股息支付率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
净利润 332,984 409,833 554,261 716,114 898,470 库存周转 3.2 2.0 2.0 2.0 2.0
少数股东应占利润 52,928 -32,248 6,651 8,593 10,782 应付账款天数 103.8 90.0 90.0 90.0 91.4
本公司股东应占溢利 280,056 442,081 547,610 707,520 887,688 应收账款天数 201.8 177.3 176.8 176.0 175.0
折旧及摊销 -142,608 -188,541 -180,140 -164,270 -151,750
EBITDA 652,069 791,371 900,719 1,069,823 1,265,710 财务状况

总负债/总资产 0.45 0.46 0.44 0.43 0.41

增长 收入/净资产 1.58 1.84 1.92 1.98 2.02
总收入 (%) 15.8% 32.3% 20.1% 20.3% 20.2% 经营性现金流/收入 0.05 0.04 0.05 0.04 0.05
EBITDA (%) 25.6% 21.4% 13.8% 18.8% 18.3% 税前盈利对利息倍数 4.54 5.48 6.05 7.82 9.81

资产负债表
<千人民币>, 财务年度截至<12月31日> <千人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2015年
实际

2016年
预测

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

2015年
实际

2016年
预测

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

现金 1,265,831 1,448,543 1,599,915 1,815,902 2,224,050 EBITDA 652,069 791,371 900,719 1,069,823 1,265,710
应收账款 2,945,787 3,645,787 4,246,125 5,205,653 6,088,467 净融资成本 92,509 95,735 104,630 104,630 104,630
存货 30,260 21,987 40,952 34,770 56,229 营运资金变化 -331,961 -398,981 -433,029 -564,396 -542,072
其他流动资产 95,646 95,646 95,646 95,646 95,646 所得税 -42,195 -114,754 -79,180 -102,302 -128,353
总流动资产 4,346,352 5,220,791 5,991,466 7,160,799 8,473,219 其他 -110,861 -78,243 -87,138 -87,138 -87,138
有形资产 577,176 597,553 589,249 556,571 528,676 营运现金流 259,561 295,128 406,001 420,617 612,778
无形资产 1,278,713 1,269,795 1,247,959 1,216,367 1,192,512
长期投资 78,857 78,857 78,857 78,857 78,857 资本开支 -340,657 -200,000 -150,000 -100,000 -100,000
其他 55,667 55,667 55,667 55,667 55,667 其他投资活动 14,882 0 0 0 0
总资产 6,348,453 7,234,351 7,974,886 9,079,949 10,340,620 投资活动现金流 -325,775 -200,000 -150,000 -100,000 -100,000
应付帐款 1,030,242 1,322,988 1,509,262 1,898,211 2,260,413
短期银行贷款 1,297,016 1,021,880 1,021,880 1,021,880 1,021,880 负债变化 -1,907,460 -275,136 0 0 0
其他短期负债 211,720 211,720 211,720 211,720 211,720 股息 0 0 0 0 0
总短期负债 2,538,978 2,556,588 2,742,862 3,131,811 3,494,013 其他融资活动 2,425,162 362,720 -104,630 -104,630 -104,630
长期银行贷款 263,496 263,496 263,496 263,496 263,496 融资活动现金流 517,702 87,584 -104,630 -104,630 -104,630
其他负债 59,709 518,164 518,164 518,164 518,164
总负债 2,862,183 3,338,248 3,524,522 3,913,471 4,275,673 现金变化 451,488 182,712 151,372 215,987 408,148
少数股东权益 239,065 206,817 213,468 222,061 232,843
股东权益 3,247,205 3,689,286 4,236,896 4,944,416 5,832,104 期初持有现金 811,435 1,265,831 1,448,543 1,599,915 1,815,902
每股账面值(摊薄) 1.53 1.54 1.77 2.06 2.43 汇兑变化 2,908 0 0 0 0
营运资金 1,807,374 2,664,203 3,248,604 4,028,987 4,979,207 期末持有现金 1,265,831 1,448,543 1,599,915 1,815,902 2,224,050

财务分析

盈利能力

现金流量表

 

数据来源：公司资料，第一上海预测 
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传真:  (852) 2810-6789  
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