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东软集团（600718） 

业绩增长 外包业务有突破 

    

 2009 年中报显示，报告期内公司实现营业收入 17.81 亿元，同比增

长了8.4%；归属于母公司股东的净利润2.37亿元，同比增长了31.6%，

每股收益 0.25 元。业绩基本符合我们预期。 

 09年上半年公司营业收入比上年同期增长了 8.4%，略低于 08年增速，

与第一季度相比第二季度业务收入增速加快。 

 软件外包业务有新进展。报告期内，公司软件外包业务实现收入 9414

万美元，比上年同期增长了 20.4%。软件外包业务虽然仍实现了较快

增长，但增速呈现逐步下降态势。本期外包业务在欧美市场也取得了

实质性进展有关。上半年公司新设立了全资子公司-东软（欧洲）有

限公司，最新公告显示该公司正在收购三家从事手机软件开发公司。

如果剔除软件外包业务收入，国内软件及系统集成业务增长率大约

8%左右，也实现了持续增长。 

 医疗系统业务出现下滑。报告期内，公司医疗系统业务实现收入 2.74

亿元，比上年同期下降了 9.3%，主要国内市场交货周期滞后造成的。

其中，出口销售收入达到 810万美元，同比增长了 6.5%。 

 报告期内，公司归属于母公司所有者的净利润同比增长 31.6%，远远

快于收入增长率。主要原因是公司处置交易性金融资产导致投资收益

增加，再加上所得税率变化和营业外收支净额增加。 

 我们预测公司 2009-2011 年的归属于公司股东的净利润分别为 6.19

亿元、7.41 亿元、8.56 亿元，对应每股收益分别为 0.66 元、0.79

元和 0.93 元。目前股价对应的 09、10 年的市盈率分别约为 30 倍和

25 倍，与计算机设备板块平均水平相比持平。考虑公司软件龙头地

位，公司在欧美市场拓展有突破，尤其是最新对三家公司的收购说明

公司在欧美市场拓展力度不断加强，软件外包业务有望继续快速增

长。因此调整为“买入”投资评级。 

最近一年股价表现  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

东软集团 上证综合指数  

相关报告 

 

 
 
 



 

 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书

面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。                                                 

 - 2 - 

公司研究 

 

2009 年中报显示，报告期内公司实现营业收入 17.81 亿元，同比增长了 8.4%；归属于母公司股东的

净利润 2.37 亿元，同比增长了 31.6%，每股收益 0.25 元。 

1．营业收入保持稳步增长 

09年上半年公司营业收入比上年同期增长了 8.4%，略低于 08年增速，但考虑 09年上半年

国内国外经济恢复不明朗的背景下，公司业务保持增长还是不错的，而且与第一季度相比第二

季度业务收入增速加快。各项业务的情况如下： 

软件外包业务有新进展 

报告期内，公司软件外包业务实现收入 9414 万美元，比上年同期增长了 20.4%。软件外包

业务虽然仍实现了较快增长，但增速呈现逐步下降态势。一方面体现出软件外包业务受金融危

机影响增长放缓，这是符合市场预期的；另一方面公司软件外包业务随着规模扩大增速下降也

是正常现象，需要通过收购方式实现外延式扩张才能延续高速增长。 

本期外包业务在欧美市场也取得了实质性进展有关。上半年公司新设立了全资子公司-东软

（欧洲）有限公司，并加强了在日本、美国子公司的人力资源投入。最新公告显示，公司子公

司东软（欧洲）有限公司将收购 Sesca Mobile Software Oy、Almitas Oy和 Sesca Technologies 

SRL 三家公司 100%股份。三家公司注册地为芬兰和罗马尼亚，主要业务是诺基亚提供手机软件

开发的。通过本次收购提升公司嵌入式软件开发技术，加深与诺基亚的合作关系，进一步促进

软件外包业务在欧洲市场拓展。 

图 1：近年来公司外包业务增长情况 
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数据来源：公司报告 

 

国内软件及系统集成业务稳步增长 

报告期内，公司的软件及系统集成业务实现收入 14.56 亿元，较上年同期增长了 13.2%。如
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果剔除软件外包业务收入，国内软件及系统集成业务增长率大约 8%左右，也实现了持续增长。

国内软件及系统集成业务主要受益于电信、电力等重点行业 IT投资增加，预计全年认可保持较

快增加。 

医疗系统业务出现下滑 

报告期内，公司医疗系统业务实现收入 2.74亿元，比上年同期下降了 9.3%，主要国内市场

交货周期滞后造成的。其中，出口销售收入达到 810万美元，同比增长了 6.5%。 

尽管如此，但 2009上半年公司在新产品研发方面取得一系列突破，公司自主开发的核医学

影像设备 PET 研制成功，并获得美国 FDA 认证；泌尿 CAD 软件获得美国 FDA 认证；此外，公司

相继推出了 NeuViz16层螺旋 CT、1.5T MRI、直线加速器等新产品。这些新产品的推出为今后医

疗系统业务发展奠定了基础。 

2．利润增长良好 毛利率略有下降 

投资收益、所得税率变化导致净利润快速增长 

报告期内，公司归属于母公司所有者的净利润同比增长 31.6%，远远快于收入增长率。主要

原因有三： 

（1）上半年公司处置可供出售金融资产使投资收益大幅增长。09年上半年投资收益为 5554

万元，比上年增加约 4628万元； 

（2）所得税费用较上年同期减少 1807万元，下降 30%，主要由于上年同期本公司及部分子

公司按 25%税率预缴企业所得税，而本期按 15%税率预缴； 

（3）营业外收支净额较上年同期增加 1755 万元，主要由于上年同期因四川地震预期了受

损资产修复费用 2292 万元。不过主要由政府补助和增值税退税构成的营业外收入上半年下降

56%，根据经验营业外收入与业务收入正相关，预计全年该项收入仍可保持适度增长。 

毛利率略有下降 

公司上半年综合毛利率为 35.4%，比上年同期略下降了 1.1个百分点。其中：软件及系统集

成毛利率由上年的 35.2%下降为 34%，主要由于公司国内业务毛利率下降所致；医疗业务毛利率

由上年的 39.7%下降为 39%，主要与上年收到销售返点冲减部分成本，已基本其产品结构变化等

有关。 

公司期间费用控制良好 

报告期内公司销售费用和管理费用随着业务规模扩大也有所增长，但两项费用占营业收入

之比与上年同期相比均有所下降，销售费用率由上年同期的 8.1%下降至 7.6%，管理费用率由上

年同期的 14.3%下降至 13.7%。不过受外汇汇率变动的影响导致汇兑损失增加，财务费用将上年

同期增加 1518万元。 

表 1：公司历年财务指标比较  

  2007H1 2007 2008H1 2008 2009H1 

  销售毛利率(%) 33.21 27.94 38.37 36.54 35.39 

  销售净利率(%) 7.85 7.8 9.61 12.73 13.29 
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  销售费用率(%) 10.23 8.9 8.07 7.75 7.56 

  管理费用率(%) 12.56 10.15 14.28 13.93 13.66 

  财务费用率(%) 0.62 0.15 -0.11 0.12 0.75 

数据来源：公司公告  

3．盈利预测和投资建议： 

我们预测公司 2009-2011年的归属于公司股东的净利润分别为 6.19亿元、7.41亿元、8.56

亿元，对应每股收益分别为 0.66元、0.79元和 0.93元。目前股价对应的 09、10年的市盈率分

别约为 30 倍和 25 倍，与计算机设备板块平均水平相比持平。考虑公司软件龙头地位，公司在

欧美市场拓展有突破，尤其是最新对三家公司的收购说明公司在欧美市场拓展力度不断加强，

这样软件外包业务有望继续快速增长。因此调整为“买入”投资评级。 

表 2：估值对比  

  2009 2010 2011 

远光软件 30.2  24.4  19.3  

东华软件 28.4  21.3  15.6  

青岛软控 26.4  20.8  16.2  

国脉科技 34.4  24.9  19.2  

科大讯飞 55.6  40.4  27.7  

川大智胜 46.3  35.3  26.7  

久其软件 49.9  38.1  28.7  

华胜天成 21.9  17.7  13.7  

恒生电子 30.4  24.2  19.4  

用友软件 25.0  26.8  22.0  

东软集团 31.9  26.6  22.6  

计算机软件 29.9  25.1  19.6  

数据来源：WIND 信达证券 

风险提示：国内软件及系统集成业务竞争激烈，有可能毛利率继续下降。软件外包业务在

欧美市场拓展还处于初期，本次收购三家公司规模相对较小，贡献大量收入可能还需要时间。 

  

 



 

 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书

面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。                                                 

 - 5 - 

公司研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

   

 

 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在

任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中的任

何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本公司及所属关联机构可能会持有本报告中

涉及的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销等业务服务。未经本公司书面同意，任何

机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时追究

其法律责任的权利。 
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邮编： 100045 
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                   评级                      说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 6 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅 

评级说明 


