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公司 2019H1 收入稳健增长，业绩增速有所下滑，略低于预期。期待下半年转
型与合作落地进展。我们小幅下调公司 2019-2021 年 EPS 预测至
0.52/0.63/0.75（原预测为 0.54/0.66/0.80），维持“增持”评级。 

▍事项：公司发布 2019 年半年度业绩预告：预计实现营业收入 15.50 亿-16.50 亿
元，同比增长 18.09%-25.71%；预计实现归母净利润 1.64 亿元-1.70 亿元，同
比增长 5.82%-9.69%。 

▍上半年收入稳健利润近持平，转型投入期业绩略低于预期。1）收入端，2019H1

收入中值 16 亿元，去年同期 13.13 亿元，同比增长 22%；2019Q2 单季收入中

值 8.98 亿元，2018Q2 收入 7.81 亿元，同比增长 15%；2）盈利端，2019H1

盈利中值 1.67 亿元，去年同期 1.55 亿元，扣非盈利 1.46 亿元，去年同期为 1.38

亿元，持平略有增长。其中，2019Q2 单季盈利中值 1.01 亿 2018Q2 为 0.95 亿

元，同比+6.2%；Q2 单季扣非后净利润中值约 0.87 亿，2018Q2 扣非后净利润

约 0.88 亿，同比增长 2.0%；3）整体而言，2019H1&Q2 收入稳健增长，Q2

扣非利润接近持平，略低于预期，预计主要受转型中收入端增速下降，且研发

投入加大与成本增加相关，并在此前股价调整中初步体现。我们认为公司后续

向新 IT 着力发展、与百度合作、产品化研发层面投入持续影响当期利润，可期

待下半年落地进展。 

▍与百度合作项目稳步推进。截至 2019 年 4 月下旬，公司已经接受了百度 500

人次的知识转移和培训，预计在较短时间内开始会有项目合作，预示着在包括

快消、制造、金融、智慧城市乃至无人驾驶（特定场景）等领域近百个共同的

商机。汉得将全面利用百度的 AI、大数据、物联网技术推出新的解决方案，实

现对传统 IT 架构的替代，最终实现产品联合研发、市场联合推广、订单联合交

付。 

▍风险因素：实体经济下滑，新 IT 业务发展不及预期，与百度合作进展不及预期，
云业务进展不及预期。 

▍投资建议：公司 2019 年上半年收入稳健增长，利润增速下降略低于预期。我们
认为公司后续与百度合作、在产品化研发层面投入会持续影响当期利润，下半
年落地进展可期。考虑转型投入期影响，小幅下调公司 2019-2021 年 EPS 预测
至 0.52/0.63/0.75（原预测为 0.54/0.66/0.80），维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,325.05 2,865.33 3,478.48 4,237.10 5,177.10 

营业收入增长率 36% 23% 21% 22% 22% 

净利润(百万元) 323.75 386.88 463.48 555.01 665.68 

净利润增长率 34% 19% 20% 20% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.38 0.44 0.52 0.63 0.75 

毛利率% 38% 36% 37% 37% 36% 

净资产收益率 ROE% 13.16% 13.14% 13.71% 14.28% 14.78% 

每股净资产（元） 2.77 3.32 3.81 4.38 5.07 

PE（x） 44 38 32 27 22 

PB（x） 6 5 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 12.29 元 

总股本 888 百万股 

流通股本 705 百万股 

52周最高/最低价 20.79/9.34 元 

近12月绝对涨幅 -23.02%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,325 2,865 3,478 4,237 5,177 

营业成本 1,451 1,841 2,204 2,681 3,304 

毛利率 37.60% 35.76% 36.63% 36.74% 36.18% 

营业税金及附加 12 17 21 25 31 

销售费用 162 177 226 275 331 

营业费用率 6.95% 6.17% 6.50% 6.50% 6.39% 

管理费用 384 207 282 339 414 

管理费用率 16.53% 7.23% 8.10% 8.00% 8.00% 

财务费用 8 (19) 2 10 10 

财务费用率 0.36% -0.68% 0.07% 0.22% 0.18% 

投资收益 53 72 37 37 40 

营业利润 274 419 516 619 738 

营业利润率 11.78% 14.61% 14.82% 14.61% 14.25% 

营业外收入 31 13 3 3 6 

营业外支出 0 2 2 3 2 

利润总额 304 430 517 619 742 

所得税 (0) 42 50 60 72 

所得税率 -0.10% 9.81% 9.60% 9.64% 9.68% 

少数股东损益 (19) 1 4 5 5 

归属于母公司股
东的净利润 

324 387 463 555 666 

净利率 13.92% 13.50% 13.32% 13.10% 12.86% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 696 866 1,044 1,271 1,553 

存货 1 0 1 1 1 

应收账款 1,535 1,809 2,283 2,751 3,343 

其他流动资产 190 156 255 287 314 

流动资产 2,422 2,831 3,583 4,310 5,210 

固定资产 319 302 308 312 293 

长期股权投资 56 159 159 159 159 

无形资产 93 184 179 171 161 

其他长期资产 257 343 340 346 351 

非流动资产 725 988 986 988 963 

资产总计 3,147 3,818 4,569 5,298 6,173 

短期借款 183 255 550 657 745 

应付账款 15 70 54 65 95 

其他流动负债 476 522 547 643 773 

流动负债 674 847 1,151 1,365 1,613 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 17 32 37 43 48 

非流动性负债 17 32 37 43 48 

负债合计 692 879 1,188 1,408 1,660 

股本 854 873 888 888 888 

资本公积 567 718 703 703 703 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,460 2,944 3,381 3,886 4,504 

少数股东权益 -5 -4 0 5 9 

股东权益合计 2,455 2,939 3,381 3,890 4,513 

负债股东权益总

计 
3,147 3,818 4,569 5,298 6,173 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 304 430 517 619 742 

所得税支出 0 -42 -50 -60 -72 

折旧和摊销 32 41 23 29 32 

营运资金的变化 -404 -277 -566 -393 -458 

其他经营现金流 42 50 -41 -35 -39 

经营现金流合计 -25 202 -117 161 206 

资本支出 -96 -198 -23 -23 -2 

投资收益 53 72 37 37 40 

其他投资现金流 -133 -202 14 6 7 

投资现金流合计 -176 -328 28 19 46 

发行股票 63 263 0 0 0 

负债变化 333 608 295 107 87 

股息支出 -26 -26 -26 -50 -47 

其他融资现金流 -201 -565 -2 -10 -10 

融资现金流合计 169 280 267 47 31 

现金及现金等价
物净增加额 

-32 154 177 228 282 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 35.95% 23.24% 21.40% 21.81% 22.18% 

营业利润增长率 35.96% 52.85% 23.13% 20.10% 19.12% 

净利润增长率 34.12% 19.50% 19.80% 19.75% 19.94% 

毛利率 37.60% 35.76% 36.63% 36.74% 36.18% 

EBITDA Margin 14.25% 15.79% 15.47% 15.41% 15.04% 

净利率 13.92% 13.50% 13.32% 13.10% 12.86% 

净资产收益率 13.16% 13.14% 13.71% 14.28% 14.78% 

总资产收益率 10.29% 10.13% 10.14% 10.48% 10.78% 

资产负债率 21.99% 23.02% 26.00% 26.57% 26.89% 

所得税率 -0.10% 9.81% 9.60% 9.64% 9.68% 

股利支付率 7.91% 6.77% 10.85% 8.51% 8.71% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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