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订单充裕，增长确定 
事件描述 
近期调研了东华合创，并与公司高管进行了交流 

事件评论 
第一，下游需求稳定，订单充裕确保 09 年业绩快速增长 

从东华合创的收入构成来看，电力、水利、通信、政府和金融是其收入的主要来源，这些行业受宏观经济影响较小。

而受金融危机影响较大的制造业占公司收入比例仅为5%。我们认为，在当前经济下滑的背景下，国家固定资产投资的

拉动使公司下游主要客户IT投资需求仍然较为稳定，从而使公司订单增长较快。 
图 1：东华合创分行业收入结构（2008 年中报数据） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

我们从公司下游行业发展趋势来看，电力行业未来几年仍然处于投资增长期，从而会推动电力行业的 IT 投资额。事实

上，中国电力行业由于管理体制的原因，其信息化进程较慢，尤其是在 ERP、数据集中、核心骨干网建设方面尚未成

熟，在此背景下，国家电网已推出 SG186 工程建设，其目的在于建成“纵向贯通、横向集成”的一体化企业级信

息集成平台，全面提高整个电网的信息化水平，这其中必然牵涉大量的系统集成建设，从而为东华合创在该领域

的发展提供良好机遇。 
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图 2：电力行业 IT 投资额 
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资料来源：计世资讯, 长江证券研究部 

对于通信行业，09 年的焦点莫过于 3G 盛宴的拉开，3G 产业链上除了运营商、设备商、增值服务商和终端厂商外，

从事系统集成的电信 IT 服务商同样也扮演着十分重要的角色。尽管其处于 3G 产业链的后端，且受益时间与设备商相

比相对滞后，但从长远来看，3G 对其仍然形成利好。对于电信 IT 服务商而言，3G 建设和 2G 扩容必然带来电信系统

集成的庞大需求，同时，3G 时代数据业务的扩展（移动搜索、移动邮件、手机电视等）和移动用户的增加将促进业

务系统和后台 IT 系统的改造升级，进而对国内从事电信系统集成业务的厂商带来发展良机。 

图 3：3G 业务对集成商和运维商传导路径 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 4：电信业应用软件投资额 
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资料来源：IDC，长江证券研究部 
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对于政府和金融行业的发展前景，我们认为，在电子信息产业振兴规划出台的背景下，政府领域软件国产化政策对国

内从事政府领域的软件厂商形成利好，而对于东华合创而言，其用于政府部门的OA办公信息自动化系统、农产品流通

领域数字平台、数字化烟草整体解决方案等自主产品有望取得快速增长。同时，金融行业信息化投资并没有放缓的迹

象，尤其在金融危机后，通过信息化手段实现内部安全管理变得尤为重要，银行业在数据集中、流程再造、业务系统

升级等方面投入将加大。我们认为，中国大型股份制银行信息化程度较高，而城商行、农信社信息化程度仍然较低，

未来成长空间较大。东华合创去年收购联银通后，公司在金融领域实力得到进一步加强，在银行业的系统集成、IT服
务领域形成了较为领先的实力，其客户由二三线城市商业银行拓展至股份制商业银行和发达城市商业银行，而目前收

购华信北美事宜仍在协商中，如09年华信北美收购成功，公司在银行领域实力将进一步提升。 
通过以上分析，我们认为，公司下游需求较为稳定，这意味着公司受宏观经济影响较小，事实上，从公司签单情况来

看，08年全年签单18.63亿元，比去年同期增长55.25%，而从公司09年1、2月份订单情况来看，与去年同期相比也有

较大幅度增长，且公司订单很大一部分需跨期结算，因此公司09年业绩保持快速增长问题不大。 
图 5：东华合创近几年合同签单额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，短期前景较好，长期仍需考察 
我们认为，东华合创所从事的系统集成行业，企业在招标过程中无非看四点：行业资质、项目经验、客户关系和现金

流。从行业资质来看，东华合创具备计算机信息系统集成壹级资质、国家保密局批准的涉及国家秘密的计算机信息系

统集成甲级资质、CMM四级认证和CMMI五级认证，其资质与国内同类企业相比优势明显。从项目经验来看，由于东

华合创实行的是“大客户”战略，故其在项目实施方面经验较为丰富，与国内众多系统集成商相比，项目经验是其主

要竞争优势之一。 

此外，从客户关系方面看，东华合创的竞争优势主要体现在两方面，一是其客户资源，二是公司具备的高效率的销售

队伍。目前，5大发电集团中的4个、输配电企业一半都是公司客户，同时，公司与各地运营商、中小型银行及政府均

保持着良好的关系。公司70%收入来自老客户表明其在投标过程中，原有客户中标率较高。另一方面，我们从公司07
年年报的人员结构中可以看出，公司销售人员96人，创造收入7.98亿，人均创造收入远高于国内同类企业。 

图 6：销售人员人均创造收入比较 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们认为，东华合创在行业资质、项目经验和客户关系上具备较强的竞争力，而目前的现金流支撑当前规模的项目实

施问题不大，同时由于其下游客户近几年信息化仍处于大规模建设阶段，我们预计东华合创未来两年订单仍将保持稳

定增长。但从长远来看，东华合创目前的模式面临发展瓶颈，一是现金瓶颈，由于公司项目需自己先用自由资金垫支，

公司发展到一定规模后，对现金流要求更高，这对东华合创来说是挑战。二是从东华合创目前的收入构成来看，软件

和服务比重较小，但从长远来看，唯有软件和服务是长期利润的源泉，因为单纯项目集成在信息化中后期将面临增长

瓶颈。 

图 7：东华合创收入结构（2008 年中报数据） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，我们给予公司“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.84、1.11 元，公司未来 2 年成长性较好，但目前股价已基本上反映公司

增长预期，可能超出市场预期的是，09 年公司还将通过外延式扩张做大做强，如果 09 并购有所收获，其业绩可能超

出市场预期。目前股价对应 09 年 PE 为 22 倍，我们首次给予“谨慎推荐”评级。 
 
 
公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 798  1142  1618 2127 货币资金 304  160  168 213 

营业成本 629  871  1234 1618 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 169  271  384 509 应收账款 222  335  475 624 

％营业收入 21.2% 23.7% 23.7% 23.9% 存货 323  473  636 834 

营业税金及附加 6  8  12 15 预付账款 91  129  183 240 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 25  29  40 53 流动资产合计 960  1126  1503 1964 

％营业收入 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 可供出售金融资产 0  0  0 0 

管理费用 45  57  81 106 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 5.6% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0  10  10 10 

财务费用 0  1  0 0 投资性房地产 7  22  22 22 

％营业收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 125  178  232 289 
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资产减值损失 2  0  3 3 无形资产 3  3  3 3 

公允价值变动收益 0  0  0 0 商誉 0  0  0 0 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 1  0  0 0 

营业利润 93  176  249 332 其他非流动资产 0  0  0 0 

％营业收入 11.6% 15.4% 15.4% 15.6% 资产总计 1097  1339  1771 2289 

营业外收支 10  13  16 18 短期贷款 70  0  0 9 

利润总额 103  189  265 350 应付款项 89  122  172 226 

％营业收入 12.9% 16.6% 16.4% 16.4% 预收账款 276  400  566 745 

所得税费用 8  11  27 35 应付职工薪酬 6  8  11 14 

净利润 95  178  239 315 应交税费 6  8  15 20 

其他流动负债 1  2  3 4 
归属于母公司所有者的净利润 94.7  178.4  238.6 314.9 

流动负债合计 448  538  768 1018 

少数股东损益 0  0  0 0 长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.33  0.63  0.84 1.11 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0  0 0 

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 4  4  4 4 

经营活动现金流净额 -14  40  109 154 负债合计 452  542  772 1022 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0 

长期股权投资 0  -10  0 0 
归属于母公司所有者权益 645  797  1000 1267 

无形资产投资 0  0  0 0 少数股东权益 0  0  0 0 

固定资产投资 -28  -61  -66 -71 股东权益 645  797  1000 1267 

其他 -4  -15  0 0 负债及股东权益 1097  1339  1771 2289 

投资活动现金流净额 -32  -86  -66 -71 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.334  0.628  0.840 1.109 

股权融资 0  0  0 0 BVPS 4.99  6.16  7.73 9.80 

银行贷款增加（减少） 60  -70  0 9 PE 54.16  28.76  21.51 16.30 

筹资成本 16  -28  -35 -47 PEG 1.10  0.58  0.44 0.33 

其他 -32  0  0 0 PB 3.62  2.93  2.34 1.84 

筹资活动现金流净额 44  -98  -35 -38 EV/EBITDA 49.28  26.79  19.07 14.21 

现金净流量 -2  -144  8 45 ROE 14.7% 22.4% 23.9% 24.8%

资料来源：长江证券研究所 
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