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东华软件(002065)调研报告 
内生、外延增长并进 

推荐 

        维持评级 

信息技术/软件 发布时间：2010 年 12 月 22 日  

投资要点： 

 公司坚持重点发展信息化改造投入集中的金融、电信、

电力、政府等领域，积累了大量核心客户和行业经验。

通过收购神舟新桥、联银通，公司逐步完善了金融业的

布局。医疗卫生和工程机械等景气度上升的热点行业也

将是公司未来重点发展的领域。 

 有效的成本控制保证公司利润持续增长。通过不断进行

战略转型，提高软件服务业务收入比例，公司毛利率持

续增长；通过与 IBM 等一流硬件提供商建立长期稳定合

作关系，公司有效控制了硬件成本；通过组织架构搭配

和地区搭配，公司的人力成本增长一直低于业绩增长。

 公司基本的发展战略是坚持内生增长与外延式增长并

进：一方面自我积累争取能达到每年 30%的利润增长；

另一方面通过并购，不断补充扩大公司的竞争优势。除

了近年来规模较大的联银通、神舟新桥、厚盾等并购项

目，公司也一直在进行小规模的并购，吸收许多对公司

长期发展有帮助的小企业和小团队。 

 预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.81、1.04、1.42
元，相对于当前股价市盈率分别为 39、30、22 倍，给予

11 年 40 倍市盈率，目标价 41.6 元，维持推荐评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
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2009 154,894 33.65 24,102 35.64 0.57 55
2010E 195,010 25.90 34,446 42.11 0.81 39

2011E 240,803 23.48 44,430 28.40 1.04 30

2012E 310,230 28.83 60,563 36.54 1.42 22 
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市场数据 2010/12/22

收盘价： 31.25 元

52 周最高价： 34.32 元

52 周最低价： 21.35 元

平均持仓成本： 27.04 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 42,599

流通 A股（万股）： 42,599

每股收益（元）： 0.48

每股净资产（元）： 3.42

每股经营现金流（元）： -0.43

市净率： 9.14

 
分析师: 周思立   联系人：耿云 
执业证书编号：S0550207100075 
TEL: (8621)6336 7000 – 296 
FAX: (8621)6337 3209 
Email: gengy@nesc.cn 
地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
邮 编:  200002 
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一、 公司简介 

东华软件成立于 2001 年，主营业务包括计算机信息系统集成、信息技术服务，以

及相关应用软件开发；主要客户遍及电信、电力、金融、政府、医疗等行业。公司拥

有信息产业部计算机信息系统集成一级资质、涉密计算机信息系统集成甲级资质、软

件单项资质和安防工程企业资质等，是国内资质最为齐全的系统集成厂商之一，拥有

近 200 项自主知识产权的软件产品。 

 

二、 近期财务状况回顾：业绩稳定增长 

2010 年前三季度，东华软件实现营业收入 12.59 亿元，同比增长 19.93%；实现

归属于上市公司股东的净利润 2.05 亿元，同比增长 31.71%；实现基本每股收益 0.48

元，同比增长 29.73%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东北证券 
 

 

三、 重点发展信息化改造投资集中的领域和景气度上升的热点行业 

公司坚持重点发展信息化改造投入集中的金融、电信、电力、政府等领域，积累

了大量核心客户和行业经验。通过收购神舟新桥、联银通，公司逐步完善了金融业的

布局。医疗卫生和工程机械等景气度上升的热点行业也将是公司未来重点发展的领

域。 

图表 1  东华软件历年收入增长 
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资料来源：公司公告、东北证券 
 

四、 有效的成本控制是公司核心优势之一 

1． 通过提高“软硬比”不断提高毛利率 

积极向行业解决方案商进行战略转型是公司的重要发展方向，通过不断提高附加

值较高的软件及服务业务的占比，公司毛利率不断提升。 

 

 

                                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东北证券                    资料来源：公司公告、东北证券 
 

2． 严格控制硬件成本 

一方面，公司与 IBM、CISCO 等知名硬件厂商建立了长期稳定地合作关系，公

司是 IBM 的顶级合作伙伴，是 IBM 亚洲最大的分销商，可以拿到几乎最低的采购折

扣。另一方面，公司坚持严格的限量存货原则，最大限度控制库存成本。 

图表 2 东华软件收入构成 

图表 3 东华软件系统集成与软件收入占比情况 图表 4 东华软件毛利率与净利率变化趋势 
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3． 通过合理搭配降低人力成本 

软件服务业是典型的轻资产行业，人力成本也是影响公司成本的重要因素。公司

主要通过以下三种方式节约人力成本： 

坚持人员增幅小于业务增幅的原则。随着员工工作经验的增长和工作能力的提升，

30%的员工数量增长将带来超过 30%的业务规模增长。 

通过合理搭配人员结构来节约人力成本。公司在进行项目实施过程中，通常采取

“金字塔”形人员组织结构，由少数核心技术人员搭配适量的一般技术人员及实习生

来完成项目。这样既节约了公司的人员成本，提高了项目实施效率，也给高校学生带

来了大量实习机会，为公司建立了人才储备。目前公司已经与清华大学等高校及一些

软件研究机构建立了对口实习和项目外包机制。 

利用地区差别降低人员成本。随着公司业务的扩张，公司在山东、黑龙江等省都

建立了子公司，并在当地组织研究队伍。一方面大大降低了研发成本和维护成本，另

一方面也为当地就业做出贡献，便于公司在当地的业务拓展。 

 

五、 坚持内生与外延增长并进 

公司基本的发展战略是坚持内生增长与外延式增长并进：一方面自我积累争取能

达到每年 30%的利润增长；另一方面通过并购，不断补充扩大公司的竞争优势。除了

近年来规模较大的联银通、神舟新桥、厚盾等并购项目，公司也一直在进行小规模的

并购、吸收许多对公司长期发展有帮助的小企业和小团队。行业内许多优秀中小企业

在特定领域资源丰富，却面临资金瓶颈，公司进行收购之后，可以最大限度地利用其

业务资源，带来超额收益。 

公司选择收购标的主要从以下几方面考虑： 

寻找业务或者服务方面能与公司现有业务产生协同性的公司。 

能完善公司产品线。比如公司通过 2007 年对联银通的收购，完善了公司的思科

产品线。 

能完善公司的客户群体。公司在金融领域业务主要客户集中在城商行，神舟新桥

与工商银行具有较好的合作关系，通过收购，公司成功将客户群体拓展到国有大银行。 

 

六、 盈利预测与投资建议 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.81、1.04、1.42 元，相对于当前股价市盈率分别

为 39、30、22 倍，给予 2011 年 40 倍市盈率，目标价 41.60 元，维持推荐评级。 
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盈利预测表 
  2009 年报 2010E 2011E 2012E 
     
营业收入（万元） 154,893.68 195,010.43 240,803.06 310,230.74 
系统集成收入(万元) 110,006.81 132,008.17 151,809.40 182,171.28 
自制及定制软件(万元) 27,800.10 47,260.17 70,890.26 106,335.38 
技术服务收入(万元) 14,310.99 15,742.09 18,103.40 21,724.08 
其他业务收入（万元） 2,775.78    
     
营业收入增长率 33.65% 25.90% 23.48% 28.83% 
系统集成收入年化增长率 25.19% 20% 15% 20% 
自制及定制软件年化增长率 152.72% 70% 50% 50% 
技术服务收入年化增长率 2.88% 10% 15% 20% 
     
营业成本 113,912.87 134,474.18 156,063.11 187,275.73 
系统集成收入(万元) 95,946.58 113,527.03 130,556.08 156,667.30 
自制及定制软件(万元) 9,518.05 14,178.05 17,722.56 21,267.08 
技术服务收入(万元) 6,042.10 6,769.10 7,784.46 9,341.36 
其他业务收入（万元） 2,406.15    
     
毛利率     
系统集成收入 12.78% 14% 14% 14% 
自制及定制软件 65.76% 70% 75% 80% 
技术服务收入 57.78% 57% 57% 57% 
     
营业税金及附加/营业收入 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 
销售费率 3.51% 4% 6% 8% 
管理费率 6.95% 8% 9% 10% 
财务费率 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 
资产减值损失/营业收入 0.36% 0.36% 0.36% 0.36% 
     
营业税金及附加（万元） 1,301.41 1,638.09 2,022.75 2,605.94 
销售费用（万元） 5,431.18 7,800.42 14,448.18 24,818.46 
管理费用（万元） 10,759.84 15,600.83 21,672.27 31,023.07 
财务费用（万元） 283.21 351.02 433.45 558.42 
资产减值损失（万元） 561.74 702.04 866.89 1,116.83 
营业利润（万元） 22,643.44 34,443.86 45,296.41 62,832.29 
营业外收入（万元） 2,784.68 3000 3000 3000 
营业外支出（万元） 1.78 3 3 3 
利润总额（万元） 25,426.34 37,440.86 48,293.41 65,829.29 
所得税（万元） 1,324.35 2,995.27 3,863.47 5,266.34 
净利润（万元） 24,101.99 34,445.59 44,429.93 60,562.95 
EPS（元） 0.57 0.81 1.04 1.42 
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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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