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相关报告 

公司当前主营业务增长缓慢，获利甚微。新领导要实现公司业绩的明显好转不能依

靠当前业务结构，必须有一些非常规增长。如果能将大股东旗下华讯网络等优良资

产折价装入，则公司业绩将大大好转。普华软件尚未盈利，装入可能性较小。 

 新董事长到任，引发市场波动。新任董事长游小明在担任卫士通总经理期间创造

的良好业绩，让市场对其未来在华东电脑的表现给予很高期望。二级市场股价近

期连续上涨，10 月底至今最高涨幅近 50%。 
 公司当前主业盈利能力较弱。作为一家年营业额超过 12 亿的企业，公司 06-08
年平均利润仅为 870 万，09 年前三季度亏损 1200 万元；公司净利润率始终在

1%左右，可见主营业务盈利能力较弱。 
 公司要实现快速大幅业绩改善必须依靠非常规增长。由于主要控股子公司华普信

息业绩下降严重，公司当前主营业务未来不会快速增长。只有资产重组等非常规

增长手段能够保证公司业绩出现转机。公司大股东 32 所旗下拥有华讯网络、普

华基础软件等优质资产，有条件对华东电脑的资产重组。 
 假设大股东将华讯网络 42%股权注入公司，则公司业绩将大大改观。华讯网络

08 年盈利超过 1 亿元。我们测算，如果能将大股东 32 所拥有华讯网络 42%的

股权按照 10 倍 PE 注入公司，则公司每年的净利润将达到 6000-7000 万，每股

EPS 达到 0.29—0.35 元。公司业绩大大改观。大股东另一优质资产普华软件虽

然有多个项目获得国家核高基计划支持，但是目前尚未盈利，注入可能性较小。 
 主要风险：1）主要子公司华普信息业绩下滑严重，而且还有 1.2 亿的应收账款

和 4000 万存货，对公司未来业绩影响具有不确定性。2）新董事长上任伊始，

发展思路还未披露，是否有资产重组行动未可知。 
 暂不给予投资评级 
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 新董事长上任，二级市场股价异动。公司 10 月 30 日宣布原卫士通总经理游小明

将会调任公司董事长。由于游小明在担任卫士通总经理期间创造了良好业绩，个

人工作习惯雷厉风行，看问题的角度更加市场化、企业化，所以市场对其在华东

电脑走马上任给予了很高期望。公司股价从 10 月 30 日的 8.66 元涨到最近一个

交易日 11 月 29 日的 11.99 元，涨幅高达 39.1%。我们于近日对公司进行了调研，

寻访支持公司未来业绩好转的主要因素。 

 公司当前业务盈利能力较弱。公司本部及其控股子公司的主要业务是 HP,EMC、

Cisco 等著名品牌 IT 产品分销、IT 系统集成、网络建设、软件开发等。公司本部

主要进行软件开发，大部分业务由控股公司或参股公司完成。2006-2007 年，归

属母公司的利润分别为 760 万，1200 万和 660 万，09 年前三季度主营业务亏损

1200 万。对一家年营业超过 10 亿的公司，这样的业绩可谓差强人意。 

图1：2005-2009Q3华东电脑营业收入和净利润 

营业收入

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2005 2006 2007 2008 2009Q3

  净利润

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

2005 2006 2007 2008 2009Q3

资料来源：招商证券；单位：百万元 

2009 年公司营业收入和净利润大幅下滑乃至亏损的原因是华普信息销售收入大

幅降低，而管理费用，人工费用等固定成本并没有降低。图 2 中显示 2008 年毛

利率突然提高近 3%的原因是由于当年营业收入下降，而公司销售的高毛利 EMC
存储软硬件增加所致。 

图2：2005-2009Q3华东电脑毛利率和净利率 
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资料来源：招商证券；  

华普信息技术有限公司是公司主要控股子公司之一，与惠普公司合资成立，公司

股权占比 66.6%。2008 年销售额 6.7 亿元，净利润仅为 933 万元。因为惠普公

司调整渠道策略，2009 年前三季度华普信息销售的 HP 产品大幅减少，营收下滑
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超过 40%，造成华普信息 09 年前三季度业绩亏损。同时华普信息还有 1.2 亿元

的应收账款和近 4000 万的存货，如果全部进行坏账计提对未来华东电脑业绩有

较大负面影响。 

对公司业绩影响较大的子公司还包括：上海华东电脑存储网络系统有限公司，销

售 EMC 公司产品，华东电脑持股比例为 55%，2008 年收入达 1.1 亿元，净利润

1335 万；上海华东电脑系统工程有限公司，华东电脑持股比例达 70%，08 年业

务收入 4200 万元，净利润 480 万元；上海启明软件有限公司，公司占比 24%左

右，08 年业务收入 1.5 亿元，净利润 752 万元。 

 公司业绩迅速大幅改善需要依靠非常规增长，公司大股东 32 所拥有很多优质资

产。公司本部和主要控股子公司业务增长较为缓慢，盈利能力较弱，况且还有华

普科技过亿的应收账款对未来业绩产生不确定的影响，我们认为依靠目前主业结

构，不能从根本上改善公司业绩。要实现迅速大幅改善必须依靠非常规增长，最

明显的就是资产注入。 

华东电脑大股东 32 所是实力强大的计算技术研究所。军品业务包括箭载计算机、

遥控系统，三军通用抗恶劣环境的计算机等；民品领域公司包括：华东电脑、上

海华讯网络有限公司、上海中标软件有限公司、普华基础软件有限公司等。普华

基础软件旗下的中标软件（操作系统）和人大金仓（数据库）均获得国家重大科

技专项（核高基）资金支持。 

上海华讯网络有限公司是 32 所旗下优良资产，成立于 2000 年，注册资本 7500
万元。是一家专业的信息网络基础设施服务和解决方案提供商，帮助客户规划、

构建、维护和管理网络基础设施。在金融和电信运营商客户中拥有较高品牌美誉

度。华讯网络 2008 年营业额约 12 亿元，净利润超过 1.1 亿元。32 所拥有其 42%
的股权，华东电脑拥有其 9%的股权，剩下 49%股权为华讯管理层所有。 

 如能将 32 所优质资产注入华东电脑，则华东电脑业绩有质的改善。当前，私募

股权投资对 pre-IPO 公司估值一般给予 10 倍 PE。我们假设华东电脑以 10 倍 PE
的代价收购大股东 32 所手头 42%的华讯网络股权，以 11 月 27 日华东电脑收盘

价 11.99 元估算，公司需再发行 3850 万股。增发收购股权后，华东电脑总股本

约 2.01 亿股，每年利润可达 6000-7000 万。对应每股 PES 为 0.29—0.35 元。 

表 1：收购假设条件和收购后 EPS 
华讯网络盈利 （万元） 11000
增发时给予华讯 PE 倍数 10
华讯每年盈利增长率 10%
华东电脑增发价 11.99
需要增发的股本（万股） 3853
增发后总股本 (万股） 20953
其他业务盈利 （万） 1000
增发后每股 EPS(元) 0.34  

资料来源：招商证券 
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表 2：收购给予的 PE 倍数和华东电脑增发价对 EPS 的影响 
倍数

增发价    
8 9 10 11 12

9.7 0.34 0.34 0.33  0.32  0.31 

10.8 0.35 0.34 0.34  0.33  0.32 

12.0 0.36 0.35 0.34  0.34  0.33 

13.2 0.36 0.35 0.35  0.34  0.34 

14.5 0.36 0.36 0.35  0.35  0.34 

资料来源：招商证券 

表 3：华讯网络盈利增速和收购给予的 PE 倍数对 EPS 的影响 
倍数

增速     
8 9 10 11 12

0% 0.33 0.32 0.32  0.31  0.30 
5% 0.34 0.34 0.33  0.32  0.32 

10% 0.36 0.35 0.34  0.34  0.33 
15% 0.37 0.36 0.36  0.35  0.34 
20% 0.38 0.38 0.37  0.36  0.36 

资料来源：招商证券 

从假设条件和敏感性分析可知，如果大股东 32 所能够以一个较高的折价向华东

电脑转让 42%的华讯网络股权，则华东电脑的业绩将有明显改观。 

普华基础软件有限公司目前还未盈利，我们认为短期内注入华东电脑的可能性比

较小。但是普华基础软件及其参股的中标软件研发的操作系统和数据库都是国家

“核高基”计划重点支持的项目，未来关键领域操作系统、数据库的国产化是不

可逆转的趋势，普华基础软件未来盈利能力可观。一旦注入华东电脑，对华东电

脑未来业绩影响重大。 

 主要风险在于华普信息业绩的不确定性。华普信息作为华东电脑旗下最大的控股

子公司，08、09 年业绩均呈下滑趋势。08 年华普信息营业收入 6.76 亿元，与上

年同期相比下降 10%，主营业务净利润亏损约 1000 万元。09 年 1-3 季度，华普

信息营收下滑超过 40%，亏损也过千万。同时华普信息还有 1.2 亿元的应收账款

和近 4000 万的存货，对华东电脑未来业绩是一个重大不确定因素。另外一个风

险在于游小明董事长刚刚上任，对公司未来的发展思路还未披露，公司未来发展

方向还未确定。 

 暂不给予投资评级 

 公司主要控股和参股公司 2008 年业绩： 

 华普信息技术有限公司注册资本450 万美元,公司持股比例为66.70%,资产总

额31,789.66 万元,该公司主要从事国外计算机产品分销业务和系统集成业

务,全年完成营业收入67,557.21 万元,营业利润-189.59 万元，净利润

933.86 万元。 

 上海华东电脑存储网络系统有限公司注册资本3000 万元，公司持股比例为

55%，资产总额7,957.92 万元，该公司主要从事美国最大的专业网络存储设

备供应商EMC 公司的产品分销与集成服务。全年完成营业收入 11,735.05 万

元，营业利润1,116.79 万元，净利润1,335.08 万元。 
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 上海华东电脑系统工程有限公司注册资本2500 万元，实收资本1937.5 万元，

公司实际持股比例为70.97%，资产总额4,827.96 万元，该公司主要从事智能

建筑系统集成服务。全年完成营业收入 4,174.06 万元，营业利润588.35 万

元，净利润458.14 万元。 

 北京华誉维诚技术服务有限公司注册资本1800 万元，实收资本1314 万元，

公司实际持股比例为75.3425%，资产总额1,569.93 万元，全年完成营业收入 

835.70 万元，营业利润-7.38 万元，净利润-7.38 万元。 

 上海华普嘉盛信息技术有限公司注册资本1000 万元，实收资本730 万元，公

司实际持股比例为75.3425%，资产总额2,016.67 万元，该公司主要从事标签、

标识的开发、制作和销售。全年完成营业收入 1,131.12 万元，营业利润

263.07 万元，净利润198.05 万元。 

 上海华东电脑科技有限公司注册资本1400 万元，公司持股比例为53.57%,资

产总额3,797.16万元,该公司主要提供IT 产品服务，全年完成营业收入

3,785.74 万元，营业利润-248.45 万元，净利润-216.65 万元。 

 上海华创信息技术进出口有限公司注册资本1000 万元,公司持股比例为70%,

资产总额3,737.49万元,该公司主要从事IT 产品进出口代理服务。全年完成

营业收入9,326.58 万元，营业利润8.09 万元，净利润15.31 万元。 

 上海启明软件有限公司注册资本3750 万元，公司持股比例为24.5%,资产总额

6,420.27 万元,该公司主要从事软件出口及应用软件产品开发和服务,全年

完成营业收入15,862.91 万元,营业利润585.18 万元，净利润752．41 万元。 

表 4：没有资产注入情况下公司 09-11 年盈利预测 
单位：百万元 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1207 1384 1240  564  639 727 
营业成本 1049 1209 1046  454  521 590 
营业税金及附加 9 12 16  6  7 8 
营业费用 79 87 93  56  57 58 
管理费用 41 30 49  42  45 51 
财务费用 6 8 3  0  (2) (2)
资产减值损失 8 21 27  0  0 0 
公允价值变动收益 0 0 0  0  0 0 
投资收益 6 8 1  2  2 2 
营业利润 21 23 7  6  12 24 
营业外收入 0 1 19  3  3 3 
营业外支出 0 0 2  1  1 1 
利润总额 20 24 24  8  15 27 
所得税 4 4 6  1  2 3 
净利润 16 21 18  7  13 24 
少数股东损益 8 9 11  2  3 6 
归属于母公司净利润 8 12 7  6  10 18 

EPS（元） 0.04 0.07 0.04  0.03  0.06 0.11 
资料来源：招商证券 
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公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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