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东华合创 深证成指

公司研究 更新报告 信息技术业/计算机应用服务业 

 2008 年东华合创实现主营业务收入 11.6 亿元，同比增长 45.2%；归属于

母公司的净利润为 1.78 亿元，同比增长 87.6%。2008 年每股收益为 0.64
元，与我们的预期基本一致。 

 2006 年上市以来公司的收入呈现加速增长的态势。资金是 IT 服务公司的

核心竞争要素之一。上市所获得的资金使 IT 服务企业在上市以后的一段时

间内快速增长，我们观察到华胜天成上市后也有类似的成长轨迹。 

 上市以来系统集成业务占收入的比重持续下降，部分原因是公司重视软件

和服务业务，另一方面也是国内客户的 IT 投资逐步偏向软件和服务所致。 

 在收入的行业分布中，金融、政府所占比重最大，而且增长速度也比较快，

计算机服务业的收入同比增长 378.5%，显示公司的相对技术实力上升。 

 毛利率达到 25.35%，较 07 年显著提高。盈利能力提高源自系统集成业务

的毛利率提高和软件和技术服务业务的收入比重上升。未来系统集成业务

毛利率进一步提高的空间有限，业务结构优化可使盈利能力进一步提高。 

 09 年经营计划中明确指出将有计划地进行战略合作或者购并。 

 预计 09、10 和 11 年的收入分别为 17.5、24.0 和 31.6 亿元，净利润分别

为 2.5、3.3 和 4.2 亿元，每股收益分别为 0.90、1.17 和 1.48 元。维持“增

持”的投资评级。 

 
  

 2009/04/12 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 798.2 1158.9 1752.3 2399.7 3158.2

(+/-%) 31.6 45.2 51.2 36.9 31.6

归属母公司净利润(百万元) 94.7 177.7 283.6 392.9 499.9

(+/-%)  30.8 87.5 59.6 38.5 27.2

EPS(元) 0.33 0.63 0.90 1.17 1.48

P/E(倍) 69.5 37.1 27.1 20.9 16.5

 

股  价 2009/04/12 

RMB24.40  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 284 

流通 A 股（百万股） 79 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1928 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 6.08 

TRACING P/E (X)* 37.08 

EPS（元） 0.63 

股息率（%） 0.43 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
东华合创深度研究，2008/09/03 
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2008 年东华合创实现主营业务收入 11.6 亿元，同比增长 45.2%；归属于母公司

的净利润为 1.78 亿元，同比增长 87.6%。2008 年每股收益为 0.64 元，与我们的

预期基本一致（预期净利润为 1.80 亿元，见 2008/10/30 的三季报点评--《三季

度保持快速增长》）。 

2008 年开始合并联银通的报表。2008 年联银通的收入为 1.6 亿元，扣除后东华

合创的 08 年收入为 10.0 亿元，同比增长 25.3%；扣除后净利润为 1.4 亿元，同

比增长 49.4%。 

2006 年上市以来公司的收入呈现加速增长的态势（见图 1）。我们在 2008 年 9
月的东华合创深度研究中指出资金和客户关系是 IT 服务公司的核心竞争要素。上

市所获得的资金使 IT 服务企业在上市以后的一段时间内快速增长，我们观察到华

胜天成上市后也有类似的成长轨迹（华胜天成 2004 年上市，2003－2006 年的收

入年均增长 37.7%；东华合创 2006 年上市，2005－2008 年东华合创的收入年均

增长 35.9%）。 

图 1  东华合创的历年收入和收入同比增幅 
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数据来源：东华合创数码科技股份有限公司历年财务报告 

2008 年系统集成的收入为 8.8 亿元，同比增长 39.1%，占总收入的比重为 75.8%；

软件业务的收入为 1.1 亿元，同比增长 43.4%，占收入比重为 9.5%；技术服务的

收入为 1.4 亿元，同比增长 159.9%，占收入比重为 12.0%。与 2007 年相比，三

项业务的收入都快速增长，系统集成业务占总收入的比重下降。2006 年以来系统

集成业务占收入的比重持续下降，我们认为部分原因是公司重视软件和服务业务，

另一方面也是国内客户的 IT 投资逐步偏向软件和服务所致。 

在收入的行业分布中，金融、政府所占比重最大，而且增长速度也比较快，分别

同比增长 120.1%和 34.6%。金融行业的收入迅速上升是收购联银通的最直接结

构。计算机服务业的收入达到 9545 万元，同比增长 378.5%。来自计算机服务业

的收入主要是向其他系统集成厂商提供软件产品，显示公司的相对技术实力上升。 

2008 年的毛利率达到 25.35%，较 2007 年的 21.21%显著提高。系统集成业务占

收入 75.8%，它的毛利率从 8.4%提高到 10.4%。毛利率较高的软件和技术服务

业务的收入比重上升也提高了盈利能力。未来系统集成业务毛利率进一步提高的

空间有限，业务结构优化可使盈利能力进一步提高。 

2008 年末订单金额达到 18.6 亿元，上年末为 12 亿元。IT 服务厂商上一年的订

单是下一年收入的重要指针。2008 年末的存货和预收款分别比上一年末上升
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83.2%和 110.8%。存货源自公司在 2008 年承接的项目，收入基本上应于 2009
年确认；预收款是收到客户的合同款。两个科目的余额大幅增长揭示 2009 年的

收入会强劲增长。 

公司在 2009 年经营计划中明确指出将有计划地选择在行业细分市场具有领先地

位的公司进行战略合作或者购并。2007 年东华合创收购联银通使前者的 2008 年

业绩大幅增长。我们也观察到最近一段时间内购并是领先的软件和 IT 服务厂商不

约而同的选择。 

预计 09、10 和 11 年的收入分别为 17.5、24.0 和 31.6 亿元，净利润分别为 2.5、
3.3 和 4.2 亿元，每股收益分别为 0.90、1.17 和 1.48 元。维持“增持”的投资评

级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1447 1244 2829 3654 营业收入 1159 1752 2400 3158
现金 417 1244 840 1105 营业成本 865 1318 1805 2379
应收账款 255 356 487 0 营业税金及附加 11 18 26 38
其他应收款 83 137 187 246 营业费用 36 56 77 101
预付账款 95 152 208 274 管理费用 68 102 137 177
存货 592 857 1083 1356 财务费用 3 -32 -60 17
其他流动资产 6 35 0 0 资产减值损失 4 5 7 9
非流动资产 419 405 489 557 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 125 156 203 90 营业利润 172 251 339 437
无形资产 3 3 3 3 营业外收入 16 23 31 41
其他非流动资产 281 276 3 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1866 1367 3318 4211 利润总额 189 273 370 479
流动负债 776 1252 1545 1935 所得税 11 19 44 57
短期借款 70 192 368 0 净利润 178 284 333 500
应付账款 120 0 235 309 少数股东损益 -0 0 0 0
其他流动负债 586 849 0 1209 归属母公司净利润 178 254 333 421
非流动负债 6 5 4 3 EBITDA 191 267 371 462
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.63 0.90 1.17 1.48
其他非流动负债 6 0 4 3
负债合计 783 1218 1647 2119 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 284 284 284 284 成长能力

资本公积 369 369 369 369 营业收入 45.2% 51.2% 36.9% 31.6%
留存收益 430 684 1016 1438 营业利润 86.1% 45.5% 41.9% 29.2%
归属母公司股东权益 1083 1336 1760 2092 归属于母公司净利润 87.5% 43.1% 30.9% 26.5%
负债和股东权益 1866 1367 3219 4211 获利能力

毛利率(%) 25.3% 24.8% 24.8% 24.7%
现金流量表 净利率(%) 15.3% 14.5% 13.9% 13.3%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 16.4% 19.0% 22.3% 22.1%
经营活动现金流 166 585 347 154 ROIC(%) 23.4% 187.4% 26.9% 25.8%
净利润 178 254 333 500 偿债能力

折旧摊销 16 17 14 14 资产负债率(%) 41.9% 48.4% 49.6% 0.0%
财务费用 3 3 9 -79 净负债比率(%) 8.95% 0.00% 22.37% 28.23%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.86 1.72 1.72 1.73
营运资金变动 -36 -197 0 0 速动比率 1.10 1.03 ####### #######
其他经营现金流 5 -9 5 6 营运能力

投资活动现金流 -20 -43 0 0 总资产周转率 0.78 1.08 1.53 1.57
资本支出 32 44 0 101 应收账款周转率 5 6 0 5
长期投资 -10 -1 0 0 应付账款周转率 9.56 9.05 8.89 0.00
其他投资现金流 3 -1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -33 -38 60 79 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.90 1.17 1.76
短期借款 0 -70 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 2.06 0.58 1.53
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.81 4.71 6.20 7.96
普通股增加 155 0 0 0 估值比率

资本公积增加 134 0 0 0 P/E 37.08 23.23 19.80 13.18
其他筹资现金流 -322 32 -9 -17 P/B 6.08 4.93 3.74 3.15
现金净增加额 112 197 227 265 EV/EBITDA 33 23 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

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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