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事 件 

2月 17日东软集团公告拟与大连华信计算机股份有限公司通过合并方式进行重大资

产重组。公司将在公告刊登 30 日内召开股东大会审议重大重组预案。如果未能在

30 日内召开董事会审议此预案，则在 3 月 19 日恢复交易。 

评 论 

自 1 月 22 日以来东软集团的股票交易持续活跃，显示股价已经含有重大重组信息。 

大连华信是 2007 年度国内收入排名第二的软件外包厂商。它曾于 2008 年谋求首次

发行上市，但是未获发审会通过。根据预先披露的招股说明书，大连华信 05、06
和 07 年的收入分别是 3.5、4.3 和 5.5 亿元，归属于目公司所有者的净利润分别为

8326、9189 和 12461 万元。假设大连华信 2008 年的收入增长 30%左右，则达到

约 7 亿元；保守预计其归属于母公司所有者的净利润与 2007 年持平，约为 1.2 亿元。 

假设东软集团以 2008 年 15 倍市盈率收购大连华信，并完全以东软集团的股票为对

价，东软集团的股票按前 20 个交易日均价的 90%作价，则东软集团将向大连华信

的股东发行约 1.43 亿股股票。 

东软集团 1 月 22 日预增，2008 年度净利润比 2007 年披露数据增长 136%，达到约

4.8 亿元。按上述假设，合并后东软集团的总股本将达到 10.9 亿股，2008 年净利润

约为 6 亿元，每股收益 0.55 元，比合并之前增加约 0.03 元/股。 

如果合并成功，合并后的东软集团的 2008 年软件外包将达到约 18 亿元，收入高出

紧随其后的厂商 1 倍以上。东软集团的嵌入式软件开发实力较强，大连华信的应用

软件开发实力较强，两家公司的主要市场都在日本，合并后新公司有较完整的业务

组合。 

预计合并后的东软集团 2009 和 2010 年的每股收益分别为 0.71 元和 0.89 元，较之

前的估计高 0.04 和 0.05 元。 

2007 年以来软件行业上市公司频频采取兼并收购行动。2007 年东华合创收购联银

通，收购价格 3 亿元；2008 年用友软件收购方正春元，收购价格 4 亿元；2009 年

东软集团将收购大连华信，收购价格可能达到 18 亿元。我们预计今年规模领先的软

件公司，如用友软件、华胜天成和东华合创等公司还将进行兼并收购，而且标的公

司的规模越来越大，对收购主体公司的业绩影响也越来越大。 
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收购加速发展 

——简评东软集团拟并购大连华信 
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频繁兼并收购的启示是国内软件行业已经度过了最初的发展阶段，龙头企业已经

完成了对自身产品、市场和竞争力的定义，而且具备资金实力和整合能力，能够

环顾四周收购竞争对手。因此，可以判断国内软件行业进入一个较快的有序发展

阶段。 

能够成为收购者的软件公司的收入和利润一定比较高，换言之，是龙头企业。投

资者可以关注用友软件、华胜天成和东华合创的并购能力。 
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联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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