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市场数据 

总股本(百万股) 284
总市值(百万元) 5,663
流通比例(%) 27.15%
12 个月最高/最低（元） 39.30/8.49
近 3 月日均成交量（百万股） 1.50

主要股东 

北京东华诚
信电脑科技
发展有限公
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -8.18 -7.23 55.64 
绝对收益 4.52 26.21 22.64 
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极具活力,快速增长 

◇ 事件：公布 2008 年报，业绩快速增长，每 10 股送 2股转增 3股派 1 元 

◆受宏观经济影响较小，净利润大幅增长 87.6% 

在宏观经济不景气的情况下，公司业绩仍保持了快速增长，归属母公司的净利

润同比大幅增长 87.6%，显示出了强大的企业活力。 
公司 08 年业绩特点：1）业务主要集中在电力水利交通、政府、通信、金融保

险医保等行业 IT 解决方案领域，经测算以上四个行业对公司利润的贡献达到 71%。

得益于国家拉动经济政策、3G 建设等因素，电力、电信、医保等行业对 IT 需求持

续旺盛，促使公司业务收入保持快速增长；另一方面公司收购北京联银通，带来公

司在金融领域业务量迅猛增加 120%；2）净利润增速快于收入增速，主要是由于毛

利率大幅提升个 4.1 个百分点。 

◆未来趋势：利润率不断提升，费用率持续低于 10% 

公司 08 年整体产品毛利率达到 25.35%，同比系统集成子行业中的同行公司，

有近 5 个百分点的领先，我们认为主要基于两个方面：1）公司毛利率较高的软件产

品和技术服务收入占比不断提高，当期对利润的贡献已达到 66%，高于绝大多数同

行的水准；2）公司约 50%的收入来自 IBM 相关系统的销售，与 IBM 多年的良好合

作使公司享受更大的优惠，从而使公司系统集成的利润率较高。上述因素保证了公

司利润率在子行业中保持较高水平。我们预测，随着产品结构的良性调整，公司产

品利润率不断提高将成为趋势。 
同时，我们认为公司总体费用率维持在 9.2%的低位，主要是受益于灵活的项目

管理及激励机制、独特的用工机制，这也可使公司费用率长期控制在 10%以下。 

◆市场对公司未来高增长预期不够，目前股价仍有较大上涨空间 

我们预期公司在电力水利、通信、金融保险医保等领域的业务将保持快速增长，

同时由于公司 IT 解决方案项目多为跨期结算，因此 08 年滚动到 09 年的项目较多，

对 09 年业绩增长起到确保作用。据测算，未来三年的净利润复合增长率约为 39.4%，

我们相信公司有望在 5 年内成为国内顶尖的 IT 行业解决方案提供商之一。 
公司作为国内最有活力和竞争力的 IT 厂商之一，高增长预期在市场上反应不够

充分，我们认为公司增长确定，软件占比逐步增大，至少可以享受 28 倍 PE 估值，

给予“买入”评级。 

◆风险分析 

经济下滑影响公司下游 IT 需求。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 798 1,159 1,603 2,216 2,985 
营业收入增长率 31.63% 45.20% 38.31% 38.26% 34.67% 
净利润（百万元） 95 178 255 363 482 
净利润增长率 30.84% 87.55% 43.72% 42.17% 32.63% 
EPS（元） 0.73 0.63 0.90 1.28 1.70 
ROE 14.69% 16.40% 19.83% 23.01% 24.52% 
P/E 27 32 22 16 12 
P/B 4 5 4 4 3 
EV/EBITDA 23 28 18 12 9 
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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 798 1,159 1,603 2,216 2,985
营业成本 629 865 1,186 1,613 2,157

EBITDA 103 191 287 407 543
折旧和摊销 11 11 11 11 11
销售费用 25 36 52 70 95
管理费用 45 68 95 129 173
财务费用 0 3 -1 1 9
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 93 172 255 383 523
利润总额 95 178 278 395 523

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 94.75 177.70 255.38 363.08 481.55

 

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

总资产 1,097 1,866 2,190 2,928 3,896
流动资产 960 1,447 1,783 2,532 3,511
货币资金 304 417 561 776 1,045
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 154 255 321 443 597
应收票据 19 6 24 33 45
其他应收款 68 83 118 167 229
存货 323 592 593 887 1,294
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 10 10 10 10
固定资产 112 125 117 108 99
无形资产 3 3 3 2 1

总负债 452 783 902 1,347 1,927
无息负债 382 713 836 1,152 1,548
有息负债 70 70 66 195 379

股东权益 645 1,083 1,288 1,578 1,964
股本 129 284 284 284 284
公积金 286 459 513 586 684
未分配利润 240 379 545 781 1,094
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

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

经营活动现金流 -14 166 205 160 190
净利润 95 178 255 363 482
折旧摊销 11 11 11 11 11
净营运资金增加 62 159 210 304 703
其他 -181 -181 -271 -518 -1,005

投资活动产生现金流 -32 -20 0 0 0
净资本支出 35 -6 0 0 0
长期投资变化 0 10 0 0 0
其他资产变化 -67 -23 0 0 0

融资活动现金流 44 -33 -60 54 79
股本变化 43 155 0 0 0
债务净变化 60 0 -4 128 185
其它长期负债变化 388 331 123 317 395

净现金流 -2 112 144 215 269
资料来源：光大证券、上市公司 



 

 

3

2009-04-08 东华合创 

 

关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 31.63% 45.20% 38.31% 38.26% 34.67% 

净利润增长率 30.84% 87.55% 43.72% 42.17% 32.63% 

EBITDA 增长率 28.20% 86.18% 50.17% 41.61% 33.60% 

EBIT 增长率 33.32% 86.18% 44.63% 43.17% 34.49% 

EPS 增长率 -12.77% -14.57% 43.72% 42.17% 32.63% 

估值指标      

PE 27 32 22 16 12 

PB 4 5 4 4 3 

EV/EBITDA 23 28 18 12 9 

EV/EBIT 23 28 19 13 9 

EV/NAPLAT 26 33 20 14 10 

EV/Sales 3 5 3 2 2 

EV/IC 6 8 7 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 21.21% 25.35% 26.03% 27.23% 27.74% 

EBITDA 率 12.87% 16.51% 17.92% 18.35% 18.21% 

EBIT 率 12.87% 16.51% 17.26% 17.87% 17.85% 

税前净利润率 12.89% 16.27% 17.32% 17.81% 17.54% 

税后净利润率 11.87% 15.33% 15.93% 16.38% 16.13% 

ROA 8.64% 9.52% 11.66% 12.40% 12.36% 

ROE 14.69% 16.40% 19.83% 23.01% 24.52% 

ROIC 22.46% 23.01% 33.48% 37.79% 38.73% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.36 -0.32 -0.38 -0.37 -0.34 

资产负债率 41.17% 41.94% 41.18% 46.05% 49.53% 

流动比率 2.14 1.86 1.98 1.88 1.82 

速动比率 1.42 1.10 1.32 1.22 1.15 

每股指标      

EPS 0.73 0.63 0.90 1.28 1.70 

每股红利 0.20 0.10 0.18 0.26 0.34 

每股经营现金流 - 0.58 0.72 0.56 0.67 

每股净资产 4.99 3.82 4.53 5.56 6.91 

每股销售收入 6.17 4.08 5.64 7.80 10.51 

每股 EBITDA 0.79 0.67 1.01 1.43 1.91 

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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