[image: image1.emf][image: image2.emf]

	公司简评 
	东华软件 (002065.sz）
	[image: image3.emf]
	2010年1月25日


	优异竞争力+收购政策 推动继续成长
	
	推荐 维持评级

	                                            分析师：王家炜   (：wangjiawei@chinastock.com.cn  (：010-66568272 


1．事件

我们对东软软件（002065）保持持续跟踪。
2．我们的分析与判断
公司是国内系统集成行业最优秀的企业之一。在被许多IT业者视作过度竞争的系统集成行业，东华软件从2003-2008年的销售净利润率一直保持在10%以上，销售增长速度保持在30%以上。系统集成行业增长率一直低于15%，东华软件无疑远远超越了行业增长。部分投资者对于公司的高成长既有欣慰，又对未来成长抱有疑虑。我们判断公司未来2-3年仍将处于高成长之中。
优秀竞争力就是成长的最好理由。平均而言，系统集成行业的销售净利润率低于5%，有时甚至可能低于3%，但是东华软件能够长时期实现10%以上的销售净利润率，盈利能力远高于行业平均水平，这样的企业几乎肯定将获得发展，相反那些利润率低的企业扩展市场的能力不可持续。即使出现较为极端的情况，比如系统集成行业零增长，公司也能够通过扩展市场份额实现增长。
公司业务覆盖了非常宽的行业领域，市场空间宽阔，目前公司尚不会遇到市场规模的天花板。公司覆盖的行业领域大多属于财力雄厚的行业，包括电力、水利、交通、石化、通信、政府、金融、医疗、制造业等，IT需求具有很好的持续性。
并购是公司获得发展的另一种途径。公司的长期政策是通过兼并中小企业和吸收团队来渗透新的市场空间。大多数中小型企业都存在明显缺陷，有的则同时还具有显著优点，例如具有技术领先的产品但是没有好的销售团队、销售渠道等，或者具有特殊销售渠道但缺乏好产品、资金、资质等，东华软件通过兼并和整合，使这些中小企业团队利用东华合创的优势平台（品牌、资金、营销网络、项目资质、产品丰富、实施成本低），开拓业务的能力获得巨大提升，同时公司的机制也能很好地管理和吸收这些团队。公司分别于2007年8月和2009年12月以发行股票方式收购了2家较大企业联银通和神州新桥，被收购子公司当年净利润分别为3000万元和3200万元。
东华合创具有适合国内市场的营销管理体系和技术实施管理体系，这是公司相对于其他众多竞争对手的重要优势所在。作为民营企业，公司的核心优势是实施系统集成的能力非常强，管理严谨，技术规范。体现为实施成本低，成本优势显著，而且实施质量好，客户对公司的服务满意度比较高，在行业内有较好的口碑。公司的销售体系具有很好的奖励机制，绝少发生高级销售骨干离职情况。
东软软件面临的发展障碍是，（1）管理扩张和人力资源的瓶颈，与生产制造企业不同，通常软件和集成企业很难持续获得50%以上的业务增长，主要受制于管理扩张的速度和人力资源制约，东华软件也不会例外；（2）长期中随着公司规模发展，原有的管理模式将不适应于庞大规模，东华软件的管理模式是在销售规模几亿元的时期发展和完善的，如果销售规模10倍于过去将可能遇到问题，目前看距离这一限制还比较远；（3）资金的限制，由于系统集成行业具有需要垫资、实施周期偏长和回款慢的特点，几乎所有“成长中”的系统集成企业都会出现现金不足，这需要公司采取融资。2008年度改变了连续2年经营现金流偏低的情况，达到1.65亿元，但仍嫌不足。2008年期末公司账面货币资金为4.12亿元，相对于其销售规模已不充裕。

2008年公司获得订单18.6亿元，2006-2008年，公司当年新增合同额分别超过营业收入3亿元、4亿元和7亿元，2009年公司新签订单仍然保持稳健增长，同时新收购的神州新桥公司承诺到2012年每年业绩增长至少20%。因此公司近1-2年的较高速增长几乎已成定局。
3．投资建议
我们对公司的业绩预测和估值，并未把可能的大型收购计算进去，因为这很难预测，我们主要考虑公司的内在成长潜力，以及通过少量小型并购实现外延式发展。实行并购策略，是公司重要发展战略之一，过去几年到现在一直在执行。

我们预计2009年公司净利润达到2.59亿元，同比增长46.0%，每股收益0.61元，预期市盈率41.5倍，收购神州新桥备考的市盈率为38.4倍。预计公司2010年盈利增长33.7%，预期市盈率28.7倍。公司的业绩成长确定性高，可预测性强，兼具防守性与成长性。
维持投资评级：推荐。
表1 东华合创（002065）损益表及预测
	（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2009备考
	2010E
	2011E

	合同订单
	1,200.00
	1,863.60 
	
	
	
	

	  增长率
	31.9%
	55.3%
	
	
	
	

	   订单/收入
	50.3%
	60.8%
	
	
	
	

	营业收入
	798.17
	1,158.92 
	1,755.00 
	
	2,330.00 
	2,890.00 

	   增长率
	31.6%
	45.2%
	51.4%
	
	32.8%
	24.0%

	  毛利率
	21.2%
	25.3%
	24.3%
	
	24.5%
	24.60%

	营业费用
	(24.72)
	(35.89)
	(61.43)
	
	(81.55)
	(101.15)

	管理费用
	(44.52)
	(67.99)
	(115.83)
	
	(153.78)
	(190.74)

	财务费用
	0.17
	(2.71)
	(1.00)
	
	(1.00)
	(3.00)

	营业利润
	92.59
	172.29 
	248.21 
	
	334.52 
	416.05 

	营业外收入
	10.53
	16.28 
	26.33 
	
	37.28 
	46.24 

	利润总额
	102.90
	188.57 
	274.54 
	
	371.80 
	462.29 

	所得税
	(8.14)
	(10.88)
	(15.10)
	
	(20.45)
	(25.43)

	神州新桥净利润
	
	
	
	32.00 
	     38.40
	46.08 

	净利润
	94.75
	177.69 
	259.44 
	291.44 
	389.75 
	482.94 

	  增长率
	31.5%
	87.5%
	46.0%
	
	
	

	  净利润率
	11.9%
	15.3%
	14.8%
	
	
	

	总股本
	283.99
	425.99 
	425.99 
	442.29 
	442.29 
	442.29

	EPS
	0.334
	0.417 
	0.609 
	0.659 
	0.881 
	1.092 

	P/E
	75.8
	60.7 
	41.5 
	38.4 
	28.7 
	23.2 


资料来源：公司报告，中国银河证券研究所

表2 公司业务分行业收入情况
	
	2006
	2007
	2008

	(百万元）
	主营收入
	主营收入
	同比增长
	主营收入
	同比增长
	毛利率
	毛利率变动

	通信行业
	95.31 
	106.12 
	11.4%
	117.04 
	10.29%
	30.70%
	4.95%

	电力、水利、交通行业
	125.09 
	198.01 
	58.3%
	220.09 
	11.15%
	23.61%
	3.43%

	石油、化工行业
	67.67 
	41.39 
	-38.8%
	47.55 
	14.88%
	27.76%
	6.36%

	政府行业
	73.97 
	119.63 
	61.7%
	160.99 
	34.57%
	28.41%
	5.23%

	金融、保险行业
	69.83 
	147.73 
	111.6%
	325.13 
	120.08%
	23.16%
	3.66%

	计算机服务行业
	44.45 
	19.95 
	-55.1%
	95.45 
	378.45%
	23.91%
	7.33%

	制造业
	53.51 
	39.54 
	-26.1%
	56.04 
	41.73%
	25.99%
	12.38%

	其他
	55.20 
	125.77 
	127.9%
	135.73 
	7.92%
	25.04%
	2.86%

	合计
	585.01 
	798.14 
	
	1,158.02 
	45.09%
	
	


资料来源：公司报告
表3 公司业务分行业收入情况 2009-H
	(百万元）
	主营收入
	同比增长
	毛利率
	毛利率变动

	通信行业
	96.59 
	5.10%
	25.87%
	0.84%

	电力、水利、交通行业
	170.88 
	-14.53%
	24.15%
	0.57%

	石油、化工行业
	48.56 
	0.25%
	23.36%
	1.03%

	政府行业
	73.87 
	1.17%
	23.90%
	0.31%

	金融、保险行业
	219.09 
	253.26%
	25.46%
	1.54%

	计算机服务行业
	13.97 
	21.97%
	23.10%
	4.22%

	制造业
	32.26 
	-0.83%
	18.63%
	5.22%

	其他
	55.16 
	-5.37%
	23.49%
	5.19%

	合计
	710.38 
	
	
	


资料来源：公司报告
表4 公司分业务收入情况 2009-H

	（百万元）
	营业收入
	同比增长
	毛利率
	同比变动

	系统集成
	564.17
	25.97%
	13.02%
	3.47%

	自制软件及定制软件
	63.58
	64.01%
	99.30%
	-0.70%

	技术服务
	73.56
	18.60%
	46.02%
	-20.56%

	其他业务
	9.07
	-58.05%
	30.55%
	2.58%


资料来源：公司报告
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