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[table_main] 公司深度模板 证券研究报告·上市公司深度 其他电子器件 

“云服务”布局全国，“智慧+”

深入拓展 
收购信诺时代 100%股权，仪电鑫森 49%股权 

云赛智联通过发行股份和支付现金结合的方式购买（1）信诺时

代 100%的股权，作价 2.18 亿元；（2）仪电鑫森 49%的股权，作

价 2.4 亿元。本次交易完成后，信诺时代、仪电鑫森将成为云赛

智联的全资子公司。 

本次交易业绩承诺：信诺时代 2017—2019 年度的承诺净利润分

别为 1456 万元、1813 万元、2192 万元。仪电鑫森 2017—2019

年度的承诺净利润分别为 4299 万元、4896 万元、5524 万元。 

收购信诺时代，“云服务”完善全国布局 

信诺时代的主营业务为云服务及信息化产品销售，业务范围主要

集中在华北地区，收购完成后将有效推进云赛智联公司在全国范

围内的战略布局。 

未来通过整合信诺时代以及自身的客户资源，结合仪电集团云计

算大数据业务规划战略愿景，利用南洋万邦、信诺时代在全国高

质量的云服务部署/交付渠道，公司目标成为新一代覆盖中国大陆

市场的云服务提供商，覆盖云销售商，云服务部署/交付商，云服

务运营商，云应用开发商(IP)全产业链业务结构。 

仪电鑫森全资控股，“智慧+教育”加速拓展 

仪电鑫森之前为云赛智联的控股子公司，隶属于云赛智联行业解

决方案“应用”板块中智慧教育业务板块。本次交易将完成公司

对于仪电鑫森的全资控股，有利于公司加速拓展智慧教育业务，

形成智慧教育综合方案提供和服务的能力。 

盈利预测与估值 

我们预测公司 17-19 年实现营业收入 50.52 亿、66.04 亿、87.48

亿，备考净利润为 3.65 亿、4.51 亿、5.65 亿元，EPS 分别为 0.27

元、0.34 元、0.43 元，对应的 2017-2019 年 PE 为 34.18X、27.60X、

22.03X。 

此次收购如果顺利完成，公司可以完善在云服务领域的全国布局

和智慧校园领域的进一步深耕。我们认为，云赛智联依托其国资

背景和渠道优势，未来有望成为华东地区智慧城市综合解决方案

领军者；公司业务已经开始进入全国范围拓展，我们坚定看好公

司未来在云服务及智慧城市领域内的长期发展，维持”买入“评级，

建议重点关注！ 
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1. 收购信诺时代 100%股权，仪电鑫森 49%股权 

1.1 收购方案介绍 

2017 年 4 月 21 日，云赛智联公司公告通过发行股份和支付现金结合的方式购买：（1）谢敏等六位自然人

及晟盈天弘持有的信诺时代 100%的股权；（2）上海佳育持有的仪电鑫森 49%的股权。本次交易完成后，信诺时

代、仪电鑫森将成为云赛智联的全资子公司。 

表 1：收购方案 

交易对方 出资比例（%） 交易总价格（万元） 现金支付 发行股份 

金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 股份数（股） 

收购信诺时代 100%股权 

谢敏 41.14 8968.86 1793.77 8.23 7175.08 32.91 8541,767 

朱志斌 17.62 3841.50 768.30 3.52 3073.20 14.10 3658,567 

吴健彪 13.85 3018.46 768.30 3.52 2414.77 11.08 2874,725 

朱恒新 10.19 2221.59 444.32 2.04 1777.27 8.15 2115,797 

晟盈天弘 7.69 1676.92 335.38 1.54 1341.54 6.15 1597,069 

张明宇 5.54 1207.38 241.48 1.11 965.91 4.43 1149,890 

南翔 3.97 865.29 173.06 0.79 692.23 3.18 824,087 

小计 100.00 21,800.00 4360.00 20.00 17440.00 80.00 20761,902 

收购仪电鑫森 49%股权 

上海佳育 49.00 24010.00 7350.00 30.61 16660.00 69.39 19833,333 

小计 49.00 24010.00 7350.00 30.61 16660.00 69.39 19833,333 

合计 - 45810.00 11710.00 25.56 34100.00 74.44 40595,235 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

其中，信诺时代 100%股权作价为 2.18 亿元，上市公司将以发行股份和支付现金相结合的方式向交易对方

支付交易对价，其中，发行股份 2076 万股、支付现金 4360 万元；交易对方上海佳育持有的仪电鑫森 49%股权

作价为 2.40 亿元，上市公司将以发行股份及支付现金的方式向交易对方支付交易对价，其中，发行股份 1983

万股、支付现金 7350 万元。 
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图 1：收购支付情况 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

1.2 收购相关事项 

云赛智联公司就本次交易分别与购买资产交易对方签署了《关于拟购买资产实际净利润与净利润预测数差

额的补偿协议》，对本次交易的盈利预测补偿进行了约定：信诺时代 2017 年度、2018 年度、2019 年度的预测净

利润数的具体数值分别为 1456 万元、1813 万元、2192 万元；仪电鑫森 2017 年度、2018 年度、2019 年度的预

测净利润数的具体数值分别为 4299 万元、4896 万元、5524 万元。 

根据各交易对方出具的《关于股份锁定的承诺函》，相关交易对方本次认购的云赛智联的股票存在锁定期，

在股份转让正式完成后的 36 个月内以及两家公司业绩承诺履行完毕前不得转让本次收购所认购的云赛智联的

股票。 

图 2：信诺时代承诺业绩情况 图 3：仪电鑫森承诺业绩情况 
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资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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2. 收购信诺时代，“云服务”完善全国布局 

信诺时代的主营业务涵盖销售信息化产品，具体包括 IT 基础架构、工具及安全类产品以及云计算类产品，

云赛智联收购信诺时代使公司的“云服务”完成全国领域的布局。信诺时代业务主要集中在华北地区，在华北地

区开拓并积累了政府、金融、能源、互联网等行业优质客户为主的客户群体，奠定了良好的市场竞争地位。 

本次交易后，云赛智联将完成云服务板块业务在华北地区的布局，增加相关软件产品、软件服务的市场份

额和市场占有率，有效推进公司的全国战略布局，未来通过整合信诺时代以及自身的客户资源，结合仪电集团

云计算大数据业务规划战略愿景，利用南洋万邦、信诺时代在全国高质量的云服务部署/交付渠道，公司目标成

为新一代覆盖中国大陆市场的云服务提供商，覆盖云销售商，云服务部署/交付商，云服务运营商，云应用开发

商(IP)全产业链业务结构。 

2.1“云服务”构筑信诺时代核心竞争 

信诺时代主营业务涵盖销售信息化产品，具体包括 IT 基础架构、工具及安全类产品以及云计算类产品；同

时公司为企业客户在 IT 基础架构、安全架构等信息化领域，提供包括咨询评估服务、项目实施类服务、驻场运

维服务、ETS 服务在内的解决方案与 IT 综合技术服务，并针对客户的云转型提供包括评估与规划、云迁移/部

署、基础设施管理、监测、成本优化、安全、服务支持在内的应用/数据上云综合解决方案。 

2.1.1 信息化产品销售业务 

信诺时代目前信息化产品销售主要包括 IT 基础架构、工具及安全类产品，云计算类产品两大类。 

表 2：IT 基础架构、工具及安全类产品     

产品类别 主要系类产品 产品描述 

架构类产品 Microsoft 产品、Oracle 产品、

Linux 产品 

用于企业信息建设基础类系统软件或应用软件，如服务器所安装的操作系

统、数据库等，用于企业信息化基础建设及搭建。对应国际惯例分类中的

系统软件与支撑软件。  

工具类产品 Adobe 产品、AutoDesk 产品、

WinRAR 产品 

用于企业进行办公、设计等工作，满足企业需求，实现并提高企业办公效

率的应用软件产品  

安全类产品 Symantec 产品、Trendmicro 产

品、梭子鱼产品 

保障企业客户的网络系统硬件、软件及其系统中的数据安全，不因偶然或

者恶意的原因而遭受到破坏、更改、泄露，系统连续可靠正常地运行，网

络服务不中断，进而实现保障企业信息安全的产品  

其他产品 其他软硬件产品 其他软硬件产品 
 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 
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图 4：架构类主要产品 图 5：安全类主要产品 

  

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

云计算类产品，主要包括利用分布式计算、并行计算、效用计算、网络存储、虚拟化、负载均衡、热备份

冗余等传统计算机和网络技术发展融合的产品。目前信诺时代销售的云计算产品主要包括 Vmware 系列产品、

Citrix 系列产品、Adobe ETLA 及 CC 类产品、Treadmicro Deep Security 系列产品、Nutanix 系列产品以及私有云

平台构建中所需的硬件产品。 

图 6：云计算类主要产品 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 
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2.1.2 信息化技术服务业务 

信诺时代的信息化技术服务主要包括项目实施和云服务两类。项目实施方面公司提供从项目前期咨询开始，

到项目实施，再到后期运维、支持的一体化服务。而云服务上，信诺时代按照企业应用/数据上云的整个流程，

为客户的云转型提供了包括评估与规划、云迁移/部署、基础设施管理、监测、成本优化、安全、服务支持在内

的应用/数据上云综合解决方案。 

图 7：IT 综合技术服务流程图 图 8：云服务流程图 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2.2 营收稳定增长，费用控制良好 

信诺时代近四年来，公司的营业收入除 2015 年外呈现稳定增长态势，增长率基本维持在 15%以上，预期今

后几年营业收入仍会保持持续增长。净利润方面，2013、2014 年由于受资产减值损失等因素影响，导致净利润

偏低；从 2015 年以来，信诺时代归母净利润分别为 1080.34 万元和 1093.31 万元，盈利能力良好。信诺时代 2013

年-2016 年营业收入和净利润情况如下： 
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图 9：信诺时代营业收入和净利润数据（万元，%） 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 10：信诺时代营业成本变化情况（万元，%） 图 11：信诺时代三费变动情况（万元） 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

近 4 年间，信诺时代的毛利率呈现稳步上升趋势，总体成本控制良好。销售、管理费用虽有增加，但基本

相对于营业收入增长呈现同比上涨趋势，其中财务费用控制良好，公司的资产结构十分健康。 

3. 完成对仪电鑫森全资控股，“智慧+教育”加速拓展 

3.1 深化智慧教学领域服务 
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仪电鑫森之前为云赛智联的控股子公司，隶属于云赛智联行业解决方案“应用”板块中智慧教育业务板块。

在本次收购完成后，仪电鑫森将成为云赛智联全资子公司。仪电鑫森依托物联网、云计算、移动互联等新一代

信息技术所打造的智能化、感知化、易用、可视化的智慧教育生态系统，能够提升现有数字教育系统的智慧化

水平，实现信息技术与教育主流业务的深度融合，加快开发优质网络教育资源，创新教育教学的内容、方式和

手段。 

仪电鑫森主要业务包括两块：智慧校园系统集成及运维服务、智慧教育软件系统开发应用。系统集成业务

主要针对校园信息化建设提供整体解决方案，包括：安防、校园广播、综合布线、多媒体四部分。软件系统开

发应用方向以智慧教育系列软件为主要产品，包括：智慧校园管理平台、智慧教育资源平台、智慧教育课堂平

台和校园运维管理服务平台。 

图 12：系统集成业务 图 13：软件系统开发应用 

  

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

3.2 承诺业绩稳定增长 

仪电鑫森在 2016 年度营业收入和净利润较 2015 年实现快速增长，增速分别达到 190.93%和 132.39%。营业

收入的大幅提升主要来自于公司自 2014 年以来大力发展的智能校园云平台，预期公司收入在今后几年仍将保持

持续地增长，本次收购中要求的业绩承诺在未来三年实现，2017 年度、2018 年度、2019 年度的预测净利润数

的具体数值分别为 4299 万元、4896 万元、5524 万元。 
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图 14：仪电鑫森净利润情况（基于业绩承诺） 
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资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

本次对于仪电鑫森剩余股权的收购，可以帮助云赛智联公司加速拓展智慧教育业务。仪电鑫森未来几年聚

焦发展智慧教育，建设智慧学习平台，深化教育数据中心和资源中心建设，依托物联网、云计算、移动互联等

新一代信息技术打造智能化、感知化、易用、可视化的教育信息生态系统，提升现有数字教育系统的智慧化水

平，实现信息技术与教育主流业务的深度融合，加快开发优质网络教育资源，创新教育教学的内容、方式和手

段。着力推进基于大数据的智慧教育决策平台、以教师定量化评价系统、学生综合素质评价为主线的智慧校园

管理平台、基于已建成的“上海高中名校慕课平台”打造智慧教育资源平台、个性化定制的智慧教育课堂平台，

形成智慧教育综合方案提供和服务能力，形成可持续、可复制、可推广的发展模式。 

盈利预测与估值 

此次收购如果顺利完成，公司可以完善在云服务领域的全国布局和智慧校园领域的进一步深耕。我们认为，

作为一家实现全产业链布局的智慧城市综合解决方案企业，云赛智联依托其国资背景和渠道优势，凭借其在各

个子领域内的深入拓展，未来有望成为华东地区智慧城市综合解决方案领军者；公司 4 月中旬公告，中标“阿拉

善智慧城市政府和社会资本合作（PPP）项目”，一期项目总投资 3.32 亿元，合作期限 13 年。公司业务已经开

始进入全国范围拓展，我们坚定看好公司未来在云服务及智慧城市领域内的长期发展，维持”买入“评级，建议

重点关注！ 

我们预测公司 17-19 年实现营业收入 50.52 亿、66.04 亿、87.48 亿，备考净利润为 3.65 亿、4.51 亿、5.65

亿元，EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、0.43 元，对应的 2017-2019 年 PE 为 34.18X、27.60X、22.03X。 
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主要可比公司估值比较（截至 2017 年 5 月 8 日收盘） 

 证券简称 股票代码 股价（元） EPS（元） PE（倍）  

    2016A 2017E 2018E 2017E 2018E 

智慧城市 易华录 300212.SZ 30.10  0.38  0.63  0.82  47.75  36.67  

银江股份 300020.SZ 15.80  0.23  0.25  0.27  62.67  58.52  

数字政通 300075.SZ 25.11  0.34  0.45  0.62  55.26  40.83  

达实智能 002421.SZ 6.21  0.14  0.20  0.27  31.05  23.00  

  行业平均 PE     49.18  39.75  
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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报表预测 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4093.84  5051.75  6603.79  8748.44  

  减: 营业成本 3164.03  3933.64  5120.81  6753.81  

营业税金及附加 23.05  28.45  37.19  49.26  

营业费用 129.22  156.60  184.91  218.71  

管理费用 502.45  505.18  713.21  1023.57  

财务费用 -15.46  -30.13  -34.34  -40.25  

资产减值损失 49.83  15.80  15.00  12.00  

  加: 投资收益 68.32  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 309.03  442.22  567.01  731.34  

  加: 其他非经营损益 60.05  60.30  58.30  57.80  

利润总额 369.08  502.52  625.31  789.14  

  减: 所得税 60.32  75.38  93.80  118.37  

净利润 308.76  427.14  531.52  670.77  

  减: 少数股东损益 71.04  98.24  122.25  154.28  

归属母公司股东净利润 237.72  328.90  409.27  516.49  

信诺时代承诺净利润  14.56 18.13 21.92 

仪电鑫森少数股东损益（49%股权）  21.07 23.99 27.07 

备考归母净利润  364.53  451.39  565.48  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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