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东华软件 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 

 公司 1—9 月实现营业收入 10.5 亿元，同比增长 29.6%；归属于母公司的

净利润为 1.6 亿元，同比增长 33.5%；每股收益为 0.37 元，低于我们之前

所做的 0.41 元的预测。 

 营业外收入增长 120%达 2010 万元，主要得益于自产软件收入的增加所带

来的增值税退税。毛利率为 26.2%，比去年同期高 1.2%。销售费用率为

7.9%，比去年同期高 2.3%。毛利率提高，销售费用率上升和增值税退税

增加都说明软件业务占收入的比重明显提高。 

 前三季度收入较我们的预测低 5.3%。报告期末存货余额为 6.8 亿元，同比

增长 47.5%。系统集成业务的库存余额是下一期收入的重要先行指标。我

们由此预测今年全年的收入仍可以达成 16.6 亿元的预期。 

 公司以 600 万元收购厚盾科技全部股权。厚盾科技主要开发企业全面预算

管理软件领域。上半年厚盾科技的收入为 47 万元，净利润为-107 万元。

此次收购对公司的业绩影响不大。通过并购迅速扩大在特定行业应用软件

开发领域的业务规模是公司的发展战略。我们预计还会出现更多收购行为。 

 维持收入和盈利预测。预计 2009 至 2011 年收入分别为 16.6、22.5 和 29.6
亿元，净利润为 2.55、3.54 以及 4.48 亿元，对应 EPS 为 0.60 元、0.84
元和 1.05 元。维持“增持”评级。 

 
 
 
 
 
 
 

 2009/10/22 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1158.9 710.4 1664  2254 2959 

(+/-%) 45.2 24.6 43.4 35.5 31.3

归属母公司净利润(百万元) 177.7 99.8 255  354 448 

(+/-%)  87.5 33.2 43.6 38.7 26.7

EPS(元) 0.42 0.23 0.60  0.84 1.05 

P/E(倍) 46.1 82.1 32.2 23.2 18.3

 

股  价 2009/10/22 

RMB19.22  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 426 

流通 A 股（百万股） 388 

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） 7459 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.09 

TRACING P/E (X)* 40.42 

EPS（元） 0.23 

股息率（%） 0.52 
*最近四季盈利计算。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1447 2023 2647 3414 营业收入 1159 1664 2254 2959
  现金 417 582 789 1036 营业成本 865 1229 1682 2215
  应收账款 255 338 458 601 营业税金及附加 11 15 23 30
  其他应收款 83 130 176 231 营业费用 36 60 72 95
  预付账款 95 141 193 255 管理费用 68 120 128 166
  存货 592 799 1009 1263 财务费用 3 2 6 10
  其他流动资产 6 33 23 30 资产减值损失 4 5 7 9
非流动资产 419 443 483 545 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 125 154 197 263 营业利润 172 233 337 435
  无形资产 3 3 3 3 营业外收入 16 42 56 74
  其他非流动资产 281 276 273 270 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1866 2467 3130 3960 利润总额 189 274 393 509
流动负债 776 1152 1462 1845 所得税 11 19 39 61
  短期借款 70 186 267 424 净利润 178 255 354 448
  应付账款 120 160 219 288 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他流动负债 586 806 977 1132 归属母公司净利润 178 255 354 448
非流动负债 6 5 4 3 EBITDA 191 251 365 477
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.63 0.60 0.83 1.05
  其他非流动负债 6 5 4 3
负债合计 783 1157 1466 1848 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 284 426 426 426 成长能力

  资本公积 369 284 284 284 营业收入 45.2% 43.5% 35.5% 31.3%
  留存收益 430 600 954 1402 营业利润 86.1% 35.1% 44.7% 29.2%
归属母公司股东权益 1083 1310 1664 2112 归属于母公司净利润 87.5% 43.6% 38.7% 26.7%
负债和股东权益 1866 2467 3130 3960 获利能力

毛利率(%) 25.3% 26.1% 25.4% 25.1%
现金流量表 净利率(%) 15.3% 15.3% 15.7% 15.1%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 16.4% 19.5% 21.3% 21.2%
经营活动现金流 166 121 194 194 ROIC(%) 23.4% 24.8% 27.8% 26.7%
  净利润 178 255 354 448 偿债能力

  折旧摊销 16 17 23 32 资产负债率(%) 41.9% 46.9% 46.8% 46.7%
  财务费用 3 2 6 10 净负债比率(%) 8.95% 16.08% 18.20% 22.97%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.86 1.76 1.81 1.85
营运资金变动 -36 -157 -193 -302 速动比率 1.10 1.06 1.12 1.17
  其他经营现金流 5 4 5 6 营运能力

投资活动现金流 -20 -41 -63 -95 总资产周转率 0.78 0.77 0.81 0.83
  资本支出 32 42 63 95 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 -10 -1 -1 -1 应付账款周转率 9.56 8.79 8.89 8.75
  其他投资现金流 3 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -33 86 75 148 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.60 0.83 1.05
  短期借款 0 116 81 158 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.28 0.46 0.46
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.54 3.08 3.91 4.96
  普通股增加 155 142 0 0 估值比率

  资本公积增加 134 -85 0 0 P/E 43.22 30.10 21.71 17.14
  其他筹资现金流 -322 -87 -6 -10 P/B 7.09 5.86 4.62 3.64
现金净增加额 112 165 207 247 EV/EBITDA 38 29 20 15

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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