
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   维持 

买入

当前价格 19.22 元

目标价格 33.20 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

裴培 

021-22169043 

peipei@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 426
总市值(百万元) 8,188
流通比例(%) 78.16%
12 个月最高/最低（元） 25.59/12.62
近 3 月日均成交量（百万股） 1.31

主要股东 

北京东华诚
信电脑科技
发展有限公
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股价表现(12 个月) 
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东华软件 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 8.11 8.10 72.35 
绝对收益 0.00 14.67 137.73 
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东华软件：最富成长性的系统集成龙头企业 
·················································· 2009-12-19 

业务结构升级是长期价值所在 
·················································· 2009-10-23 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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收购神州新桥，强化金融业布局 

◇ 事件：公司公布发行股份收购神州新桥的预案 

◆定向增发不超过 1630 万股，收购神州新桥 

公司宣布预案，将向神州新桥股东定向发行不超过 1630 万股，发行价 19.73 元，

收购该公司全部股权。该收购的总价值约 3.21 亿元。这是自 2008 年收购联银通以

来，公司又一起重大收购。神州新桥今年 1-10 月销售收入 1.46 亿元，承诺全年净

利润 3200 万元；收购价格相当于 10 倍 2009 年 P/E，我们认为这个价位比较合理。

◆神州新桥将加强公司在金融业和网络集成领域的布局 

神州新桥主要从事对金融业客户的网络系统集成业务，曾经为人行、工行、建

行、中行、交行等优质银行客户提供服务，涉及数据中心建设、局域网及广域网建

设、网管规划、SNA 网络、网络安全等技术含量较高，用户黏性较强的领域。 
东华软件在金融业有比较丰富的经验，尤其是小银行、农商行客户近年开拓较

快，收购联银通使其拥有了 ATM 服务业务；但是公司的大银行客户不够多，网络服

务力量也比较薄弱。收购神州新桥，将有效弥补以上的“短板”。 

◆收购的影响：收入增速上升，毛利率略有下滑 

在此前的报告中我们认为，公司收入的内生增速约为 30%，而收购有望使收入

增长提高 10%。根据本次披露的情况，我们预测神州新桥明年的收入为 2.5-2.7 亿元，

对公司业绩的贡献（以 2009 年为基准）约为 17%。加上收购导致的协同效应，我

们将明年营业收入增速从 40.1%调高到 51.4%，其中金融业收入将增长 90%。 
神州新桥从事的网络集成利润较低，今年 1-10 月营业利润率为 14%，我们估计

毛利率约为 23-25%，略低于公司前三季度水平（26.2%）。我们将明年毛利率从 28%
稍微调低到 27.8%，但这并不改变公司毛利率上升的长期趋势。 

◆行业布局：以金融为中坚，以政府、医疗为两翼 

根据与管理层的沟通，我们了解到公司坚持以金融业为中坚的发展模式，一方

面抓农商行、城商行 IT 方案全面改造的机会，另一方面争取覆盖所有主要 IT 服务，

为银行提供整体解决方案。公司对政府、医疗行业也寄予厚望，尤其是医疗业务的

客户美誉度很高，随着全面医保的实施，明年有望带来惊喜。 

◆维持评级“买入”，目标价位 33.20 元 

本次收购对今年业绩无影响，我们维持 2009 年 EPS 预测为 0.56 元，提高

2010-2011 年 EPS 至 0.83 和 1.15 元（已考虑增发摊薄因素）。鉴于公司 2010-2012
年净利润增速达到 40%，赋予其 1 倍 P/E/G，提升目标价位至 33.20 元。 
 

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 1,549 2,346 3,245 

营业收入增长率 31.63% 45.20% 33.63% 51.47% 38.34% 

净利润（百万元） 95 178 239 365 510 

净利润增长率 30.84% 87.55% 34.70% 52.59% 39.59% 

EPS（元） 0.73 0.63 0.56 0.83 1.15 

ROE 14.69% 16.40% 18.09% 18.17% 20.24% 

P/E 26 31 34 23 17 

P/B 4 5 6 4 3 

EV/EBITDA 22 27 28 18 12 
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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 1,549 2,346 3,245
营业成本 629 865 1,137 1,694 2,304

EBITDA 103 191 276 419 583
折旧和摊销 17 26 37 50 64
销售费用 25 36 54 97 156
管理费用 45 68 121 199 293
财务费用 0 3 -1 -5 -11
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 93 172 226 343 479
利润总额 95 178 260 398 557

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 94.75 177.70 239.36 365.24 509.83

 

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

总资产 1,097 1,866 2,122 3,155 4,144
流动资产 960 1,447 1,694 2,673 3,619
货币资金 304 417 542 1,097 1,594
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 154 255 340 469 649
应收票据 19 6 12 23 32
其他应收款 68 83 94 118 145
存货 323 592 568 762 922
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 112 125 157 206 245
无形资产 3 3 3 3 3

总负债 452 783 799 1,146 1,624
无息负债 382 713 724 1,146 1,624
有息负债 70 70 75 0 0

股东权益 645 1,083 1,323 2,010 2,520
股本 129 284 426 442 442
公积金 286 457 369 751 854
未分配利润 240 379 582 893 1,326
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 -14 166 147 383 566
净利润 95 178 239 365 510
折旧摊销 17 26 37 50 64
净营运资金增加 62 159 230 633 1,100
其他 -187 -197 -360 -665 -1,108

投资活动产生现金流 -32 -20 -27 -80 -80
净资本支出 35 27 80 80 100
长期投资变化 0 10 0 0 0
其他资产变化 -67 -57 -107 -160 -180

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 43 155 142 16 0
债务净变化 60 0 5 -75 0
其它长期负债变化 388 331 11 422 479

净现金流 -2 112 125 555 497
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 31.63% 45.20% 33.63% 51.47% 38.34% 

净利润增长率 30.84% 87.55% 34.70% 52.59% 39.59% 

EBITDA 增长率 33.32% 86.18% 44.27% 51.75% 39.25% 

EBIT 增长率 33.32% 86.18% 35.61% 51.47% 38.96% 

EPS 增长率 -12.77% -14.57% -10.20% 46.96% 39.59% 

估值指标      

PE 26 31 34 23 17 

PB 4 5 6 4 3 

EV/EBITDA 22 27 28 18 12 

EV/EBIT 22 27 30 19 13 

EV/NAPLAT 25 32 32 21 14 

EV/Sales 3 4 5 3 2 

EV/IC 6 7 9 8 8 

盈利能力（%）      

毛利率 21.21% 25.35% 26.60% 27.80% 29.00% 

EBITDA 率 12.87% 16.51% 17.82% 17.85% 17.97% 

EBIT 率 12.87% 16.51% 16.75% 16.75% 16.82% 

税前净利润率 12.89% 16.27% 16.80% 16.97% 17.17% 

税后净利润率 11.87% 15.33% 15.46% 15.57% 15.71% 

ROA 8.64% 9.52% 11.28% 11.57% 12.30% 

ROE 14.69% 16.40% 18.09% 18.17% 20.24% 

ROIC 22.46% 23.01% 28.22% 39.93% 54.57% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.36 -0.32 -0.35 -0.55 -0.63 

资产负债率 41.17% 41.94% 37.66% 36.31% 39.20% 

流动比率 2.14 1.86 2.14 2.35 2.24 

速动比率 1.42 1.10 1.42 1.68 1.67 

每股指标      

EPS 0.73 0.63 0.56 0.83 1.15 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 0.58 0.34 0.87 1.28 

每股净资产 4.99 3.82 3.11 4.54 5.70 

每股销售收入 6.17 4.08 3.64 5.30 7.34 

每股 EBITDA 0.79 0.67 0.65 0.95 1.32 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

裴培，北京大学经济学学士。曾在对冲基金 Van Eck Global 从事新兴市场研究，以及在独立研究机构 JL McGregor 从事新能源

行业研究。2009 年加入光大证券研究所，担任计算机行业研究员。 

 
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。 

 
投资建议历史表现图 

东华软件（002065） 

分析师：裴培 

30.94

2625.2

0
5

10
15
20
25
30
35
40

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

Au
g-

09

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

股价-元

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500沪深300

东华软件 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-04-08 19.94 25.20 买入 

2009-10-22 19.22 26.00 买入 

2009-12-18 21.35 30.94 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
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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