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推荐 

        维持评级 

信息技术/软件 发布时间：2010 年 3 月 19 日  

投资要点： 

 东华软件以应用技术开发、计算机信息系统集成及信息
技术服务为主要业务，具有计算机信息系统集成一级资
质，是国家规划布局内的重点软件企业，是国内最早通
过软件能力成熟度集成（CMMI）5 级认证的软件企业之
一。 

 公司在电信、电力、金融、政府、医疗、交通等重点行
业拥有多年的系统集成经验，积累了良好的客户及政府
关系和口碑，市场空间广阔。 

 金融领域是公司收入增长最快的领域，全国范围内还有
许多地方城市商业银行、中小型股份制银行、农村信用
社等金融机构仍未进行 IT 系统升级改造，增长前景良
好。 

 外延式增长是公司的长期发展策略，08 年以来公司收购
/参股了联银通、厚盾科技、东方通、神舟新桥，分别完
善了公司在 ATM、预算管理软件、中间件产品、大银行
客户等方面的业务。 

 2003-2008 年公司的销售净利率一直保持在 10%以上，销
售收入增长保持在 30%以上，远超过行业平均水平。 

 我们预测公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.56 元、0.79
元、0.11 元，相对当前股价市盈率分别为 43 倍、30 倍、
22 倍，处于行业中低端，推荐评级。 

 

 

业绩预测： 
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2008 115,892 45.20 17,770 87.55 0.42 57.3
2009E 150,930 30.23 23,673 33.22 0.56 43.0

2010E 196,385 30.12 33,801 42.78 0.79 30.5

2011E 256,872 30.80 47,288 39.90 1.11 21.7 
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平均持仓成本： 19.56 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 42,599

流通 A股（万股）： 42,599

每股收益（元）： 0.37

每股净资产（元）： 2.84

每股经营现金流（元）： (0.53)

市净率： 8.48

分析师: 耿云 

执业证书编号：S0550109102167 

TEL: (8621)6337 7000-296 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: cloud.geng@gmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 



公司研究报告 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所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投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

一、公司简介 
 
1.  经营简史及股权结构 

东华软件前身是成立于 2001 年的北京东华合创数码科技股份有限公司，2006 年 8

月公开发行 2160 万股登陆中小板，2009 年 6 月更名为“东华软件股份公司”。公司实

际控制人是董事长薛向东及其家族成员。 

 
图表  1   东华软件股权结构 
 

 
资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
 
图表  2 东华软件参控股公司 

被参控公司 参控关系 参股比例 

泰安东华合创软件有限公司 子公司 99.96% 
广州东华合创数码科技有限公司 子公司 90.00% 

北京泰码时代科技有限公司 子公司 98.00% 

北京联银通科技有限公司 子公司 100.00% 
北京东华合创香港有限公司 子公司 100.00% 

北京东华合创科技有限公司 子公司 100.00% 
北京厚盾科技有限公司 子公司 100.00% 

北京东方通科技发展有限公司 参股 11.5% 
北京神舟新桥科技有限公司（拟收购） 子公司 100.00% 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
 
2.  主营业务 

东华软件以应用开发、计算机信息系统集成及信息技术服务为主要业务，具有信

息产业部计算机信息系统集成一级资质，是国家规划布局内的重点软件企业，是国内

最早通过软件能力成熟度集成（CMMI）5 级认证的软件企业之一，其全资子公司具
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有国家保密局颁发的涉密计算机信息系统集成甲级资质和安防工程企业资质。此外，

公司目前拥有进 200 项自主知识产权的软件产品。 

 

图表  3 东华软件产品收入构成 

 
资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
 
 

二、 公司业务覆盖行业广泛 
系统集成行业竞争激烈，市场份额分散，行业大户是支撑中国集成市场发展的中

坚力量，公司用户遍布电信、电力、政府、交通、国防、医疗、金融、科研、煤炭、

石化、石油、保险及制造等行业，市场空间广阔，短期内不存在规模瓶颈。 

 
资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

 

 

图表  4 东华软件各行业收入占比 
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1. 金融领域增长最快 

目前金融领域是公司收入增长最快的领域。我国银行 IT 系统升级改造仍在进行

中，虽然国有四大商业银行和大型股份制银行基本都已改造完成，但全国范围内还有

许多城市商业银行、小型股份制银行等仍未进行 IT 系统升级改造。公司的目标客户

群主要是地方城商行、农信社等。公司 2008 年、2009 年通过定向增发收购的联银通

和神州新桥也都是在金融领域有一定竞争优势的企业。联银通与华夏银行长期合作，

ATM 业务增长稳定，在农信社系统的投标也增长很快。神州新桥的主要客户是农业

银行和交通银行，对公司在软件和系统集成领域进一步打开大银行市场有一定的协同

效应和促进作用。 
 

图表 5 东华软件 2005-2008 年金融领域收入增长迅速 

 
资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

 
图表  6 东华软件金融保险类收入占总收入比例不断提高 

 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所。 
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2. 医疗领域：市场潜力巨大，主要瓶颈在于人才短缺 

公司开发的 HIS（医院信息系统）以经营状况较好的三甲医院为目标客户，公司

已经与 40 家三甲医院进行合作，年销售额 1 亿左右。随着国家对医疗卫生行业的重

视和医疗行业竞争激烈程度的加深，医院对于信息化建设的重要性认识也在不断加

深。根据卫生部的数据，2006-2008 年全国卫生总费用年均复合增长率为 8%，呈逐年

增长的趋势，同时医疗信息化费用占全国卫生总费用的比例也将逐年增加。预计到

2011 年我国医疗信息化市场容量约为 178.88 亿元。此外，按照“十一五”规划的要

求，新型农村合作医疗到 2010 年的覆盖面将达到农村的 80%以上。 

公司医疗信息领域软件水平很高，有明显竞争优势，目前的主要问题是人才瓶颈，

医疗信息领域专门人才相对稀缺，人才培养需要时间，速度赶不上需求。 

 

 

三、  内含+外延增长模式 
外延式增长是公司的长期发展策略，公司明确表示将有计划地选择在行业细分市

场具有领先地位的公司进行战略合作或者并购。公司选择并购标的的主要标准是在业

务方面能与自身业务产生协同效应，进一步巩固自己在优势行业的竞争地位或在业务

上有互补左右。 
 
图表  7   东华软件近年并购/参股标的 
公司名称 收购/参股时间 所占股权 主营业务 

北京联银通科

技有限公司 

2008 年 2 月 100% 国内最大的 ATM 服务商之一，在金融

业拥有多年业务经验并且与客户建立

起长期合作关系。 

北京厚盾科技

有限公司 

2009 年 10 月 100% 在全面预算管理软件领域及相关企业

咨询、服务及实施方面处于行业领先

地位。 

北京东方通科

技发展有限责

任公司 

2009 年 10 月 11.5% 国内中间件市场份额仅次于 IBM 和

Oracle 排名第三；拥有人行、工行等

优质客户，获得“核高基”专项资金。

计划 2010 年创业板上市。 

北京神州新桥

科技有限公司 

2009 年 12 月 100% 主要从事对金融业客户的网络系统集

成服务，曾为人行、工行、建行、中

行等优质银行客户停工服务。 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
      
 

四、 向软件业务转型 

近年来公司一直致力于向毛利更高的软件和咨询业务转型，2009 年公司由“东华

合创”更名为“东华软件”也体现了公司的这种发展思路。软件市场容量巨大，需求

广泛，公司选择从自身具有核心竞争力的细分行业入手，开发提高项目管理效率、缩
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短项目实施时间的附庸性软件，例如公司目前开发的流量管理系列软件。目前软件业

务还不是公司的主要收入来源，但提高总体毛利率，实现收入结构升级是公司的长期

发展方向。 
 
 

五、 财务分析 

2003-2008 年，公司主营业务收入增长复合增长率 39.79%，净利润复合增长率

36.85%,销售净利率保持在 10%以上，盈利能力和增长性远高于行业平均水平。 

 
图表  8 东华软件 2003‐2008年营业收入及利润变化 

 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
 
 

六、 盈利预测与评级 

我们预测公司 2009-2011 年每股收益分别为：0.56 元、0.79 元、1.11 元，相对

当前股价市盈率为 43 倍、30 倍、22 倍，处于行业低端。我们认为公司在软件与系统

集成领域具有核心竞争优势；在金融、电信、医疗、政府等行业都有丰富的经验和客

户关系积累；内生+外延增长模式不断给公司带来新的增长点。给予推荐评级。 
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利润表                                                                   单位：万元 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

营业收入 79,817 115,892 150,930 196,385  256,872  

   增长率(%) 31.63% 45.20% 30.23% 30.12% 30.80% 

减：营业成本 62,887 86,517 110,217 141,882  182,471  

营业毛利 16,929 29,375 40,713 54,503  74,401  

   增长率(%) 42.97% 73.52% 38.60% 33.87% 36.51% 

   毛利率(%) 21.21% 25.35% 26.97% 27.75% 28.96% 

减：    营业税金及附加 568 1,129 815 1,060  1,386  

 资产减值损失 194 358 0 0  0  

销售费用 2,472 3,589 6,973 7,570  9,901  

管理费用 4,452 6,799 11,340 14,755  19,300  

财务费用 -17 271 266 229  179  

  费用率（%） 8.65% 9.20% 12.31% 11.48% 11.44% 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0  0  

    投资净收益 0 0 0 0  0  

    影响营业利润的其他科目 0 0 0 0  0  

营业利润 9,260 17,229 21,320 30,890  43,635  

   营业利润率(%) 11.60% 14.87% 14.13% 15.73% 16.99% 

    增长率（%） 27.55% 86.06% 23.74% 44.89% 41.26% 

加：营业外收入 1,053 1,628 3,544 4,612  6,032  

减：营业外支出 22 0 1 1  2  

利润总额 10,290 18,857 24,863 35,501  49,665  

   增长率(%) 41.77% 83.25% 31.85% 42.78% 39.90% 

   利润率(%) 12.89% 16.27% 16.47% 18.08% 19.33% 

减：所得税 814 1,088 1,190 1,700  2,378  

   实际税负比率(%) 7.91% 5.77% 4.79% 4.79% 4.79% 

少数股东损益 2 -1 0 0  0  

归属于母公司所有者的净利润 9,475 17,770 23,673 33,801  47,288  

   增长率(%) 38.91% 87.55% 33.22% 42.78% 39.90% 

   净利润率(%) 11.87% 15.33% 15.68% 17.21% 18.41% 

每股收益（元） 0.22 0.42 0.56 0.79  1.11  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所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投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


