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市场数据 

总股本(百万股) 944
总市值(百万元) 15,099
流通比例(%) 26.66%
12 个月最高/最低（元） 37.67/8.03
近 3 月日均成交量（百万股） 5.52

主要股东 
东北大学科
技产业集团
有限公司

 
股价表现(12 个月) 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

03-08 06-08 09-08 12-08

东软集团 沪深300  
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软件外包有望保持较快增长 

◇ 事件：公司公布 2008 年报 

◆完成业绩承诺，外包业务增幅较大 

2008 年公司营业收入 37.11 亿元，归属母公司的净利润 4.91 亿元，同比分别

增长 10.3%、18.2%，每股收益为 0.52 元，完成公司整体上市时的业绩承诺。 
如若剔除四川地震导致的 3,636 万损失，公司净利润实际增长 27%。 
公司业务包括对日软件外包、国内行业解决方案和医疗系统三部分。08 年，虽

然日本经济下滑严重，但是由于公司对日软件外包渊源已久、品牌良好，并且大部

分集中在嵌入式系统，因此外包整体仍保持了近 30%的增长；国内行业解决方案总

体保持平稳增长，虽然奥运维稳以及国内下半年行业需求有所下滑造成一些影响，

但据测算增长依然在 8.5%左右；医疗系统国际市场销售保持快速增长，然而国内市

场销售受制于新产品推出较慢，医疗收入整体小幅下滑 3.1%。 

◆毛利率提升将成为趋势，现金流历史最好 

按照公司整体上市前报表进行回溯合并考察，06 到 08 年产品利润率分别为

28.1%、33.5%和 36.5%，呈现快速上升趋势。我们认为这主要是毛利率较高的软件

外包收入增长迅速以及公司整体软件收入占比增加所致，反映出公司盈利能力不断

增强的趋势。 
由于回款力度加强，公司 08 年经营活动现金流达到历史最好水平，平均每股为

0.78 元，这无疑增加了公司抵御经济下滑风险的能力。 

◆软件外包仍有望保持较快增长，国内行业解决方案上升势头喜人 

公司发展软件外包和国内行业解决方案业务的战略布局符合软件行业发展的大

方向，在未来的竞争中拥有先发优势、质量管理优势和人力成本领先优势，胜出的

概率较大，未来将有可能率先成为我国第一个世界级的软件公司。 
当前日本经济虽然下滑较为严重，不过我们认为日本软件对外发包需求刚性较

大，尤其是公司的嵌入式系统外包应该波动不大，并且公司一直在大力拓展欧美市

场。结合公司对日本具体情况的分析后，我们保守预计 09 年公司外包收入增长在

15%~20%之间，增幅将同比有所放缓。 
国内行业解决方案受益于政府投资拉动、运营商 3G 建设投资等利好因素，09

年初以来，公司电信、电力、社保业务增长喜人，上述三个领域的贡献占行业解决

方案总收入达到 70%以上，我们预计此业务有望保持 20~25%增长。 
医疗系统需求较为刚性，将会维持稳定增长。 

◆“增持”评级和风险提示 

保守估计公司未来三年净利润复合增长率超过 30%，综合考虑公司的行业地位，

予以 09 年公司外包业务 28 倍 PE，其他业务 25 倍 PE，暂时给予“增持”评级。

风险提示：日本经济下滑严重影响公司外包增长。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 2,896 3,711 4,337 5,368 6,805 
营业收入增长率 5.17% 28.17% 16.86% 23.77% 26.78% 
净利润（百万元） 205 491 638 826 1,082 
净利润增长率 178.88% 139.58% 29.93% 29.58% 30.99% 
EPS（元） 0.73 0.52 0.68 0.87 1.15 
ROE 12.54% 12.89% 15.74% 17.51% 19.36% 
P/E 22 31 24 18 14 
P/B 2 4 4 3 3 
EV/EBITDA 14 26 17 13 10
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2,896 3,711 4,337 5,368 6,805
营业成本 2,086 2,355 2,767 3,388 4,274

EBITDA 269 542 832 1,057 1,364
折旧和摊销 89 95 102 108 114
销售费用 258 287 331 397 508
管理费用 294 517 558 681 831
财务费用 4 5 -11 -14 -14
公允价值变动损益 0 -9 0 0 0
投资收益 30 35 30 20 20

营业利润 239 503 674 876 1,151
利润总额 205 491 754 976 1,276

少数股东损益 21 -18 24 30 38
归属母公司净利润 204.85 490.78 637.65 826.25 1,082.27

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 2,875 5,593 6,392 7,491 8,824
流动资产 1,937 2,361 3,062 4,149 5,352
货币资金 812 1,157 1,569 1,915 2,137
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 606 700 867 1,342 1,701
应收票据 81 30 43 54 204
其他应收款 43 97 97 180 324
存货 368 339 443 610 855
可供出售投资 0 80 80 80 80
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 167 573 585 593 601
固定资产 473 1,162 1,216 1,281 1,311
无形资产 70 321 305 289 273

总负债 1,074 1,930 2,185 2,599 3,035
无息负债 984 1,625 1,880 2,294 2,730
有息负债 90 305 305 305 305

股东权益 1,801 3,663 4,207 4,892 5,789
股本 281 944 944 944 944
公积金 1,008 1,209 1,338 1,506 1,725
未分配利润 519 1,367 1,773 2,300 2,990
少数股东权益 186 256 280 311 349

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 449 732 707 594 504
净利润 205 491 638 826 1,082
折旧摊销 89 95 102 108 114
净营运资金增加 -17 225 438 673 1,439
其他 172 -79 -470 -1,012 -2,132

投资活动产生现金流 -91 -457 -188 -92 -72
净资本支出 2,608 212 108 88 108
长期投资变化 0 573 0 0 0
其他资产变化 -2,699 -1,243 -296 -180 -180

融资活动现金流 -99 -511 -107 -157 -210
股本变化 0 663 0 0 0
债务净变化 -90 215 0 0 0
其它长期负债变化 829 641 255 415 436

净现金流 259 -236 412 346 222
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 5.17% 28.17% 16.86% 23.77% 26.78% 

净利润增长率 178.88% 139.58% 29.93% 29.58% 30.99% 

EBITDA 增长率 116.05% 101.39% 53.53% 27.05% 29.12% 

EBIT 增长率 116.05% 101.39% 37.15% 29.37% 31.33% 

EPS 增长率 178.88% -28.59% 29.93% 29.58% 30.99% 

估值指标      

PE 22 31 24 18 14 

PB 2 4 4 3 3 

EV/EBITDA 14 26 17 13 10 

EV/EBIT 14 26 19 14 10 

EV/NAPLAT 15 30 21 16 12 

EV/Sales 1 4 3 3 2 

EV/IC 5 9 8 7 5 

盈利能力（%）      

毛利率 27.94% 36.54% 36.20% 36.88% 37.19% 

EBITDA 率 9.29% 14.59% 19.17% 19.68% 20.05% 

EBIT 率 9.29% 14.59% 17.13% 17.91% 18.55% 

税前净利润率 9.14% 14.47% 17.39% 18.17% 18.76% 

税后净利润率 7.07% 13.22% 14.70% 15.39% 15.90% 

ROA 7.85% 8.44% 10.36% 11.43% 12.70% 

ROE 12.54% 12.89% 15.74% 17.51% 19.36% 

ROIC 33.07% 29.34% 38.19% 41.38% 40.96% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.43 -0.24 -0.31 -0.34 -0.32 

资产负债率 37.36% 34.50% 34.18% 34.69% 34.40% 

流动比率 1.90 1.94 2.07 2.19 2.29 

速动比率 1.54 1.66 1.77 1.87 1.93 

每股指标      

EPS 0.73 0.52 0.68 0.87 1.15 

每股红利 0.00 0.03 0.14 0.18 0.24 

每股经营现金流 - 0.78 0.75 0.63 0.53 

每股净资产 6.40 3.88 4.46 5.18 6.13 

每股销售收入 10.29 3.93 4.59 5.68 7.21 

每股 EBITDA 0.96 0.57 0.88 1.12 1.44 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

陈勇，电子科技大学，信号与信息处理硕士学位。2001 年起先后供职于华为技术有限公司、中兴通讯股份有限公司，从事过软件

开发、技术支持、市场策划等工作。2008 年加入光大证券研究所，现主要从事计算机行业研究。 

 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。1999 起就职于中兴通讯股份有限公司，先后从事产品研发、技术支持、

市场策划等工作，2001 年至 2007 年历任事业部驻京首席代表，策划部部长、3G 市场总监等职。2007 年加入光大证券研究所，

现主要从事电信服务和通信设备制造行业的研究。2008 年水晶球最佳分析师第一名，新财富最佳分析师第三名。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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