
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2010 年金融行业的收入将达到 7 亿规模左右，整体收入占比提升； 

 医疗信息化的主要优势体现在 HIS 系统上，“3521”工程也有参与； 

 系统集成行业集中趋势明显，公司仍将保持前期兼并收购的步伐 
 

我们 2 月 14 日调研了东华软件，相关情况如下： 

 外延和内沿不断增长：从公司目前订单情况来看，2011 年仍将能维

持内部增长 30%增速，并随着神州新桥工商变更的完成，按一年收购

两三家企业的节奏，有望推出新的收购项目。 

 银行将成为公司收入的主力军：公司去年收购的神州新桥、银联通都

是金融系统的相关公司，神州新桥目前做工行和交行的网络集成，在

工行占比能达到 50%，而交行占比更高，可能达到 60%-70%。若不

考虑神州新桥的收入，公司 2010 年金融行业的收入将达到 7 亿规模

左右，在整体收入中的占比也不断提升。 

 医疗信息化：公司的主要优势体现在单个医院的 HIS 系统，目前在三

甲医院的份额能占到 50%，这对于公司未来医疗信息化的持续推进有

较大示范效应。医改的“3521”工程，公司也参与其中。 

 外延式增长仍将持续：系统集成行业集中趋势明显，公司仍将保持前

期兼并收购的步伐。银联通、神州新桥等等，通过东华软件的业务平

台，将创造 1+1》2 的效应。公司毛利率不断提升，产品线不断扩充。

并随着神州新桥工商变更的完成，按一年收购两三家企业的节奏，公

司有望推出新的收购项目。 

 持股东方通：公司持有东方通 13%的股权。东方通属于国内领先的中

间件开发商，也是核高基项目中唯一中标的基础软件企业。目前公司

的中间件都是采用东方通。东方通的 IPO 项目将可能较快上报材料。 

 公司目前的员工大概在 2000 人左右，2011 年可能人员规模扩充 10%。

考虑到神州新桥的收入及股本摊薄，我们预计公司 2010-2012 年的

EPS 分别为 0.74 元、1.09 元、1.48 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1158.92  1548.94  1862.44  2409.63  3058.54  

    增长率(%) 45.20% 33.65% 20.24% 29.38% 26.93% 

归属母公司股

东净利润 

177.70  241.02  313.80  465.80  628.37  

    增长率(%) 87.55% 35.64% 30.20% 48.44% 34.90% 

每股收益(EPS) 

 

0.417  0.566  0.737  1.093  1.475  

净资产收益率
(ROE) 

16.40% 18.60% 19.49% 22.44% 23.24% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 公司数据 
总股本（万股） 42598.509 

流通股（万股） 33311.208 

每股净资产 3.42 

控股股东 薛向东及其家族 

控股股东持股 56.80% 

股价（2.14） 26.25 
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利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1548.94  1862.44  2409.63  3058.54  经营性现金净流量 68.89  12.78  287.00  540.38  

减: 营业成本 1139.13  1313.95  1633.73  2044.94  投资性现金净流量 -70.39  16.56  20.24  23.89  

营业税金附加 13.01  11.17  19.28  24.47  筹资性现金净流量 -2.66  133.13  -143.09  -54.52  

营业费用 54.31  65.19  84.34  107.05  现金流量净额 -4.15  162.47  164.16  509.76  

管理费用 107.60  149.00  192.77  244.68  财务指标汇总 2009A 2010E 2011E 2012E 

财务费用 2.83  -3.67  -8.50  -23.35  毛利率 0.26  0.29  0.32  0.33  

资产减值损失 5.62  3.71  3.71  3.71  三费/销售收入 0.11  0.11  0.11  0.11  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.17  0.18  0.21  0.22  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.18  0.19  0.22  0.22  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.16  0.17  0.19  0.21  

营业利润 226.43  323.09  484.31  657.04  ROE 0.19  0.19  0.22  0.23  

加: 其他非经 27.83  18.00  22.00  25.97  ROA 0.13  0.14  0.17  0.19  

利润总额 254.26  341.09  506.31  683.01  ROIC 0.25  0.21  0.24  0.27  

减: 所得税 13.24  27.29  40.50  54.64  销售收入增长率 0.34  0.20  0.29  0.27  

净利润 241.02  313.80  465.80  628.37  EBIT 增长率 0.34  0.32  0.48  0.33  

减: 少股损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 0.34  0.30  0.44  0.31  

归母公净利润 241.02  313.80  465.80  628.37  净利润增长率 0.36  0.30  0.48  0.35  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 总资产增长率 0.05  0.22  0.20  0.24  

货币资金 396.27  558.73  722.89  1232.65  股东权益增长率 0.20  0.24  0.29  0.30  

应收预付款项 428.03  731.98  947.49  1049.63  资产负债率 0.34  0.32  0.27  0.23  

存货 665.05  648.90  771.73  864.22  投资资本/总资产 0.71  0.77  0.75  0.68  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 0.15  0.30  0.10  0.00  

长期股权投资 38.72  38.72  38.72  38.72  流动比率 2.24  2.51  3.13  3.80  

投资性房地产 17.61  15.69  13.77  11.86  速动比率 1.24  1.67  2.14  2.76  

固资和在建 157.92  133.20  108.48  83.76  总资产周转率 0.79  0.78  0.84  0.87  

无资产和开发 253.67  252.92  252.16  251.41  固定资产周转率 10.47  13.98  22.21  36.52  

其他非流资产 2.32  1.16  0.00  0.00  应收账款周转率 5.96  3.84  3.64  4.39  

资产总计 1959.59  2381.30  2855.24  3532.24  存货周转率 1.71  2.02  2.12  2.37  

短期借款 100.00  229.46  77.87  0.00  EBIT 256.47  337.42  497.80  659.66  

应付预收款项 556.67  535.12  694.85  821.34  EBITDA 277.94  362.26  522.65  683.34  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  NOPLAT 217.96  293.87  437.74  582.99  

其他负债 6.86  6.86  6.86  6.86  净利润 241.02  313.80  465.80  628.37  

负债合计 663.53  771.43  779.57  828.19  EPS 0.57  0.74  1.09  1.48  

股本 425.99  425.99  425.99  425.99  BPS 3.04  3.78  4.87  6.35  

资本公积 284.23  284.23  284.23  284.23  PE 54.79  42.08  28.35  21.02  

留存收益 585.75  899.56  1365.36  1993.73  PEG 1.46  N/A N/A N/A 

归属母公司 1295.97  1609.77  2075.57  2703.94  PB 10.19  8.20  6.36  4.88  

少数股东权益 0.10  0.10  0.10  0.10  EV/EBIT 51.88  39.82  26.68  19.54  

股东权益合计 1296.07  1609.87  2075.67  2704.04  EV/EBITDA 47.87  37.09  25.42  18.86  

负债和权益合 1959.59  2381.30  2855.24  3532.24  ROIC-WACC 0.25  0.20  0.24  0.27  
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