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公司研究 新股研究 计算机应用 

 北京立思辰科技股份有限公司（300010）主要向政府机构和大中型企事业

单位提供文件管理外包服务和视音频解决方案和服务，公司还从事文件设

备分销。 

 早期立思辰是设备代理商，代理东芝、雷立等公司的产品。2004 年后公司

的业务模式从“设备销售＋零件耗材＋后续维修保养”转变为“整合设计、

专业外包、长期服务”。本质上，立思辰的文件管理外包服务可以被视为 IT
服务的一种。通过上市获得资金后立思辰在未来两三年内将快速成长。 

 办公信息系统服务外包是趋势。赛迪顾问预计 2009-2013 年我国文件管理

外包服务细分市场预计将以年均 34.49%的速度增长，企业级视频会议解决

方案细分市场预计将以年均 22.73%的速度增长。 

 我们预计 2009、2010 和 2011 年立思辰的文件管理外包分别增长 78.6%、

45.0%和 40.0%，视音频解决方案的收入分别增长 13.5%、25.0%和 20.0%，

文件设备销售业务的收入分别增长 42%、5%和 2%。三项业务的毛利率基

本维持 2008 年的水平。 

 预计 2009、2010 和 2011 年立思辰的收入分别为 3.7、4.7 和 5.9 亿元，

净利润分别为 5055、6828 和 9105 万元，按发行后股本计算每股收益分别

为 0.48、0.65 和 0.87 元。 

 我们认为新股发行价格偏高，投资者需要耐心等待机会。 

2009/09/30 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2010E 2011E
主营收入（百万元） 268 153  366  468 

增长率（%） 22.7  36.3  28.1 

净利润（百万元） 37 19  51  68 

增长率（%） 38.7  37.5  35.1 

EPS（元） 0.47 0.24  0.48  0.65 

发行 P/E（倍） 38.5  37.4 27.7 

上市定价区间预测（元） 
RMB 23.40-25.20 

 
 

 

 

发行数据  
发行数量（万股） 2650 

筹资额（亿元） 4.77 

发行价（元） 18.00 

发行市盈率（倍） 51.5 

上市日期  

主承销商 国海证券 

 

 

发行后股权数据 

总股本（百万股） 105.15 

流通 A 股（百万股） 2650 

流通 H 股（百万股） N/A 

流通股比例（%） 25.2 
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文件管理外包和视音频解决方案/服务提供商 

北京立思辰科技股份有限公司（300010）主要向政府机构和大中型企事业单

位提供文件管理外包服务和视音频解决方案和服务，公司还从事文件设备分销。 

文件管理外包服务是向企业客户提供办公文印系统的专业咨询和整合优化设

计方案，提供或调整文件设备，部署文件管理软件，与客户签订 3-5 年的服务合

同，全面接管其设备运营、零件耗材供应、维修保养，并提供升级等服务。 

视音频解决方案是为客户提供包括需求调研、项目咨询、方案设计与演示、

设备选型、软件部署、项目实施和技术支持等在内的全面解决方案及服务。公司

还可以提供视音频管理外包服务—除设计、实施、维护外，还全面接管视音频系

统的管理与运行。 

综合而言，立思辰给企业客户提供有关文件管理和视音频的流程优化方案、

软件、硬/软件部署实施以及长期运营外包。 

在文件管理外包服务中，客户可以选择自购设备或者由立思辰提供设备，后

续的服务费采用按张收费方式—客户将耗材、零件、设备维护保养等文件输出（打

印、复印和传真等）的相关费用以按文件输出量计费的方式支付给外包服务商。

文件管理外包服务一般按月确认收入、次月收款（部分按季收款）。 

视音频解决方案和服务是典型的系统集成业务。立思辰提供所代理的产品、

咨询、方案、实施和/或单独的运营维护服务等。立思辰主要代理挪威腾博的视频

通讯产品。 

表 1  立思辰收入构成（单位：百万元） 
 2006 2007 2008 2009H1 
 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 
办公信息系统解决

方案及服务 87 32.9% 162 33.3% 218 35.6% 116 34.8%

  文件管理外包 13 20.6% 40 35.4% 72 36.1% 50 33.2%
  视音频解决方案 74 35.1% 121 32.6% 146 35.4% 66 36.0%
文件设备销售 31 3.0% 57 5.7% 51 6.5% 36 6.1%
合计 118 25.1% 219 26.1% 268 30.1% 153 28.0%

数据来源： 北京立思辰科技股份有限公司招股说明书 

在公司2008年的收入中，文件管理外包占26.7%，视音频解决方案占54.4%，

文件设备销售占 18.9%。文件管理外包和视音频解决方案业务的毛利率较高，达

到 35%以上；文件设备销售是一种渠道分销业务，毛利率仅为 6.5%。 

从卖设备到卖服务 

早期立思辰是设备代理商，代理东芝、雷立等公司的产品。2004 年后公司的

业务模式从“设备销售＋零件耗材＋后续维修保养”转变为“整合设计、专业外

包、长期服务”。新的模式即为现在文件管理外包服务。 

对客户而言，新业务模式使文件设备的使用、维护保养更加专业，节约成本。
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对立思辰而言，新业务模式使其与客户的耦合度更高。立思辰不仅在销售和维修

保养时接触客户，而且通过文件管理外包介入客户的业务流程，协助客户优化业

务流程。例如立思辰的文件生命周期管理解决方案通过扫描纸质文档可以实现文

件的存储、分类和检索。新业务模式不仅包含原先设备销售和售后服务的价值，

而且还包含相关增值服务的价值，因此盈利能力更高。 

向客户提供文件设备的外包服务模式对资金有较高要求。立思辰提供的一部

分设备由融资租赁获得。根据招股说明书的披露，2007 年和 2008 年新增电子设

备类固定资产占当年新增文件管理外包服务收入分别为 34.1%和 25.3%。我们推

断对文件设备的投入占文件管理外包服务收入 1/3 左右。 

本质上，立思辰的文件管理外包服务可以被视为 IT 服务的一种。东华软件、

华胜天成从事的服务器、路由器和存储器等 IT 产品分销和集成也是一种 IT 服务。

比较三家公司上市前一年的毛利率后投资者可以发现纯服务业务的毛利率都比较

高（见表 2）。立思辰的服务业务（公司业务分类称为“办公信息系统解决方案及

服务”）的毛利率低于其他两家公司是因为它的这项业务包含硬件销售；其他两家

公司的整体毛利率低于立思辰是因为它们的硬件业务收入比重较高。 

表 2  三家 IT 服务公司上市前一年毛利率比较 
 硬件 软件 服务 整体 

立思辰 6.5% 0.0% 35.6% 30.1%
东华软件 9.7% 92.2% 53.5% 22.1%
华胜天成 16.7% 27.2% 73.8% 20.9%

数据来源：相关上市公司招股说明书 

我们曾经归纳出一个规律，A 股的典型 IT 服务公司每 1 元新增收入需要投入

0.3 元流动资金。在立思辰的模式中流动资金投入变为固定资产投入。另外一个

规律是，上市使需要资金的 IT 服务业务在上市后的三年时间中快速发展。东华软

件和华胜天成在上市后三年中收入分别年均增长 36.2%和 37.7%。 

办公信息系统服务市场发展快 

办公信息系统服务外包是趋势。据国际外包协会统计，2006 年世界 500 强

中已有 85%全部或部分采用了文件管理外包服务。Photizo Group 预测未来几年

北美和欧洲的文件管理外包服务市场的年均复合增长率将超过 25%，2013 年北

美及西欧市场的销售收入将超过 450 亿美元。 

赛迪顾问认为当使用人数达到 500 人以上或者企业达到中型规模时，文件管

理外包服务即可明显节约成本。目前我国达到这一标准的企业在 15 万家以上。

使用企业级视频会议解决方案的主要是政府机构、军队以及大型企业等用户。据

CBIResearch 统计，2009 年这类用户在我国有 3 万家左右。 

赛迪顾问预计 2009-2013 年我国文件管理外包服务细分市场预计将以年均

34.49%的速度增长，2013 年市场规模将达到 61.20 亿元；2009-2013 年我国

企业级视频会议解决方案细分市场预计将以年均 22.73%的速度增长，2013 年市

场规模将达到 50.40 亿元。 

在国内文件管理外包市场中，富士施乐的市场占有率居第一，2008 年达到

47.8%；立思辰居第二位，2008 年为 5.68%。企业级视频会议解决方案市场比较
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分散，2008 年立思辰的市场份额居第一位，为 8.8%，前五名供应商份额合计不

超过 30%。 

与富士施乐、惠普和理光等同时从事设备生产和文件管理外包服务的厂商相

比，立思辰的不同之处在于它是本土的第三方服务提供商。第三方服务提供商在

设备选择上较为开放，同时本土企业从事服务业务有优势。与国内的服务商相比，

立思辰的规模较大，逐渐形成全国性服务网络。上市公司的融资能力使其具备更

强的扩张性。 

本次募集资金投入项目 

首次公开发行 2650 万股股票，投入服务及营销网络建设和研发中心两个项

目，分别需要资金 1.77 亿元和 9893 万元。 

在服务及营销网络建设项目中，公司将在全国 19 个城市设立分公司。 

在研发中心建设项目中公司将开发文件生命周期协同管理系统、嵌入式信息

安全管理系统和高效音视频会议综合控制系统等三个项目。 

财务分析和盈利预测 

表 1 显示 2006—2008 年文件管理外包业务的收入增长最快，年均增长

130.6%；视音频解决方案和服务的收入年均增长 40.5%，也比较快；文件设备销

售业务增长比较慢。2009 年上半年的数据预示今年文件管理外包的收入增长仍然

很快。 

表 3  三家 IT 服务公司 2008 年杜邦分析 
 净资产收益率 净利润率 总资产周转率 权益乘数 

立思辰 32.6% 13.7% 1.28  1.86 
东华软件 16.4% 15.3% 0.62  1.72 
华胜天成 14.4% 6.9% 1.10  1.91 
数据来源：相关上市公司财务报告 

立思辰、东华软件和华胜天成同样从事 IT 服务。表 3 的杜邦分析显示三家公

司的财务数据有可比性。立思辰和东华软件的净利润率比较高，华胜天成较低，

这是因为前两家公司的服务业务比重较高。立思辰的净资产收益率较高，但是募

集资金以后将下降到 10%左右。 

我们预计 2009、2010 和 2011 年立思辰的文件管理外包分别增长 78.6%、

45.0%和 40.0%，视音频解决方案的收入分别增长 13.5%、25.0%和 20.0%，文

件设备销售业务的收入分别增长 42%、5%和 2%。三项业务的毛利率基本维持

2008 年的水平。上市以后第一年费用增长较快，第二年与第一年相比增幅不大。 

预计 2009、2010 和 2011 年立思辰的收入分别为 3.7、4.7 和 5.9 亿元，净

利润分别为 5055、6828 和 9105 万元，按发行后股本计算每股收益分别为 0.48、
0.65 和 0.87 元。 

每股 18 元的新股发行价相当于 09 年 37.5 倍市盈率。如果上市首日开盘价

较发行价溢价 30%，则相当于 10 年 34.4 倍市盈率。投资者需要耐心等待机会。 
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表 4  立思辰盈利预测（单位：百万元、元） 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
一、营业总收入 219 268 366  468 585 
    营业收入 219 268 366  468 585 
二、营业总成本 184 232 311  394 486 
    营业成本 162 188 260  328 406 
    营业税金及附加 2 4 4  5 6 
    销售费用 10 26 30  38 47 
    管理费用 7 13 16  21 24 
    财务费用 0 1 -1  -1 1 
    资产减值损失 3 1 1  2 2 
三、其他经营收益   
  公允价值变动净收益 0 0 0  0 0 
    投资净收益 0 0 0  0 0 
    汇兑净收益 0 0 0  0 0 
四、营业利润 34 37 55  75 100 
    加：营业外收入 0 2 2  2 2 
    减：营业外支出 0 1 1  1 1 
五、利润总额 34 37 56  76 101 
  减：所得税 8 1 6  8 10 
  加：未确认的投资损

失 0 0 0  0 0 

六、净利润 26 37 51  68 91 
  减：少数股东损益 0 0 0  0 0 
  归属于母公司所有者

的净利润 27 37 51  68 91 

七、每股收益   
  基本每股收益 0.41 0.47 0.48  0.65 0.87 
数据来源：北京立思辰科技股份有限公司招股说明书，联合证券研究所 
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