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本报告导读： 
公司三季度收入增速相比上半年有所提高，但费用增速继续上扬，净利润仍呈下滑态

势，降幅略有收窄。 
投资要点： 

 公司 1－9 月实现主营业务收入 30.76 亿元，同比增长 14%；营业利

润 2.29 亿元，同比下滑 45%；净利润 2.80 亿元，同比下滑 27%，对

应 EPS 0.23 元。 

 3 季度营收 11.30 亿元，同比增长 25%，相比上半年增长 9%有所提高，

环比增长 5%；净利润 1.12 亿元，同比下降 24%，相比上半年 29%的

降幅略有收窄，环比则减少 17%。 

 前三季度软件与系统集成业务实现收入 24.69 亿元，同比增长 14%，

占营收的 80%；其中国际软件业务实现收入 1.71 亿美元，同比增长

19%，占营收的 38%。公司医疗业务进展顺利，实现收入 5.23 亿元，

同比增长 19%，占营收比重达 17%。 

 公司整体毛利率同比下降 3 个点至 32%，其中 3 季度毛利率为 33%，

比上半年上升 1个点。由于市场开拓、研发、人工费用的增长，销售

与管理费用分别同比增长 31%与 33%,增速相比上半年仍在加快，合计

占营收比重上升 3 个点至 24%。。因成都子公司资产出售收益与科研

拨款等政府补助增加，营业外收入增加 8882 万，使净利润降幅小于

营业利润。 

 公司 8月末与 NEC 签署了合作协议，面向中国市场共同推进云计算服

务，将建设自己的数据中心，提供包括 SaaS、PaaS、IaaS 在内的综

合性云计算服务，将通过强强联合抢占市场的领先地位。 

 依据公司 10 年费用支出情况，我们相应调整公司业绩预期。预计

2010-2012 年销售收入分别为 49.76 亿元、57.91 亿元、66.49 亿元；

净利润分别为 6.06 亿元、7.22 亿元、8.44 亿元；对应 EPS 分别为

0.49 元、0.59 元、0.69 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,711 4,166 4,976 5,791 6,649
(+/-)% 10.3% 12.3% 19.4% 16.4% 14.8%
经营利润（EBIT） 506 581 586 711 842
(+/-)% 23.5% 14.7% 0.9% 21.4% 18.5%
净利润 491 641 606 722 844
(+/-)% 18.2% 30.5% -5.5% 19.2% 16.9%
每股净收益（元） 0.40 0.52 0.49 0.59 0.69
每股股利（元） 0.03 0.20 0.20 0.25 0.25

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 13.6% 13.9% 11.8% 12.3% 12.7%
市盈率 45.0 34.5 36.5 30.6 26.2
股息率 (%) 0.1% 1.1% 1.1% 1.4% 1.4%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 11.80-29.51
总市值（百万元） 22,465
总股本/流通 A 股（百万股） 1,228/327
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    27%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 155

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,137
每股净资产 3.37
市净率 5.4
资产负债率 28%
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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