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结论与观点 

 公司基本面良好，海外业务拓展较为顺利 

截止 09 年末，公司的主营业务分为两个部分，软件及系统集成和医疗系统，两者

收入分别为 34.3 亿和 6.3 亿。 

软件及系统集成的 34.3 亿中 14 亿来自国际业务，包括嵌入式软件开发和外包业

务，前者占到大部分。这 14 亿的国际业务中来自日本的占 75%，其余来自欧美。

从今年上半年的情况来看，来自日本的收入有所下滑，主要是公司的合作方东芝

和阿尔派今年业绩继续下滑所致。而欧洲业务收入增长较快，主要是拜 Nokia 所

赐，今年同比增速达到 50%。 

国内业务收入的 20.3 亿中 70%来自软件开发与服务，30%来自硬件。硬件部分采

购订单的毛利率公司控制得较为严格，原则上毛利率 10%以下的订单难以获得公

司通过。再从行业占比来看，20.3 亿中政府收入 4 个亿左右，电力、电信分别各

2 个亿，来自其余各行业的收入规模也在 6-7 千万。 

医疗方面 09 年的 6.3 个亿全部为医疗设备的收入，其中外销的占比不到 20%。此

外 09 年医疗 IT（软件系统）方面的收入记到了软件及系统集成业务中，从 10 年

开始将并入医疗系统。预计 10 年公司医疗系统业务的收入将有快速的增长，其中

医疗 IT 方面的收入能够达到 1 个亿。 

 全球化经营是公司的发展战略 

全球化经营是公司的发展目标。随着公司规模的增长，从 09 年开始，东软更为积

极地寻求外延式发展的模式，并且将重点放到海外市场的拓展上。比如近 2 年公

司在智能手机和汽车电子领域进行了一系列的收购，成为 nokia 智能手机软件开

发商中人员规模前三的企业，收入规模预计从 09 年的 2 千万美元增加至今年的 4
千万美元。Harman 在今年也将贡献收入。 

 各行业客户情况 

医疗领域：国内市场中公司发展的重点是医疗业务，虽然 09 年医疗方面的收入只

有 6.3 个亿，但和国内企业相关业务横比也是名列前茅的。在该业务上公司的优

势在于研发和大客户资源。随着 09 年在 CT 机中的限制性条款到期，预计医疗设

备方面的收入 10 年将有较快的增长。在医疗 IT 领域，影像管理、医院管理信息

系统中公司有较强的竞争优势和品牌优势，并且在寻找一些并购的机会。 

电信领域：随着 3G 投资的持续，公司来自电信方面的订单仍然有所增长，从上

半年的情况来看比较乐观。三网融合的实质性进展是公司电信方面业务爆发的加

速器，去年已经有一些三网融合方面的订单。 

电力领域：SG186 项目中还未完成的 6 个省/直辖市中公司拿下 2 个省/直辖市的

业务（北京、蒙东），电科院拿了 2 个，朗新拿了 2 个。远光软件是做电力财务
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系统，和公司在业务上面基本没有直接的竞争。今年国网将启动全国营销大集中

的项目，该项目包括从终端的用电量信息采集及传输到各省/市的业务中心，再从

业务中心汇总用电量数据纳入到国网的全国营销平台。目前国网重点推广的省/市
的用电量信息纳入全国营销平台的工作，用电量信息采集受各地经济发达程度不

同限制较多（欠发达地区仍然为人工抄表，部分试点地区已开始使用智能电表），

未来能否自动采集还需要看智能电网项目的推进速度。目前参与到国网全国营销

平台建设项目的公司有东软、国电南瑞、电科院、一些电表厂商。公司在该领域

已有所布局，如全资收购的浙江海科主要提供电力领域的自动采集系统。 

其他：政府方面公司通过收购沈阳金软参与住房公积金平台的建设，此外在社保、

医保领域公司占有较高的市场份额。金融方面仍然是一些老客户，没有大的增长。 

 盈利预测与估值 

我们认为 2009-2010 年是公司的转型之年，从近 2 年公司较多的并购可以看出。

在并购企业和公司本身企业文化融合之后，我们认为公司将进入较快的发展期。

但是 2010 年的业绩将受累于工资体制改革，预计难以有突出的表现。我们给出公

司未来 3 年的 EPS 为 0.52、0.62、0.76 元，对应 7 月 19 日收盘价 12.46 元的

PE 为 24、20、16 倍，首次给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

海外业务拓展不顺利的风险。 

 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 4166 4872 5867 6996 

收入同比(%) 12% 17% 20% 19% 
归属母公司净利润 641 641 756 930 
净利润同比(%) 31% 0% 18% 23% 

毛利率(%) 34.9% 34.9% 34.0% 34.0% 
ROE(%) 16.0% 14.4% 14.5% 15.1% 

每股收益(元) 0.52 0.52 0.62 0.76 
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湘财证券投资评级体系 
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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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