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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.064 0.411 0.577 0.888 1.272 
每股净资产(元) 4.52 5.78 6.39 6.98 8.10 
每股经营性现金流(元) 0.25 -0.16 0.56 1.11 0.96 
市盈率(倍) 368.06 55.18 35.96 23.37 16.32 
行业优化市盈率(倍) 56.57 56.57 56.57 56.57 56.57 
净利润增长率(%) -68.97% 541.80% 40.28% 53.85% 43.23%
净资产收益率(%) 1.42% 7.11% 9.02% 12.72% 15.69%
总股本(百万股) 225.69 225.69 225.69 225.69 225.69  
来源：公司年报、国金证券研究所 

国产软件龙头，迎来业绩增长拐点 

2011 年 04 月 09 日 

中国软件 (600536 .SH)     软件行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 公司各项业务毛利率显著提升： 公司 2010 年各项业务毛利率显著的提

升，综合毛利率提升 5.00%，来自于效率提升以及对长城软件的整合取得

初步成果。 
 服务化转型明显：2010 年公司从软件向服务转型的趋势明显，扣除中软国

际公司的服务化业务增长 20%以上。同时服务业务的内涵也由原来的软件

外包扩展到各种深度 IT 运营服务，公司从单一客户处的盈利能力增强。 
 持续投入基础软件与国家利益绑定：公司长期投入操作系统、数据库等基

础软件的研发，这种与国家共担风险的行为必将使公司成为国家战略引导

的最大受益者。核高基等项目资金的持续下达，以及政府对国产基础软件

市场的扶持，将使得公司的自主软件产品进入快速增长的良性轨道。 
 出售中软国际带来丰厚回报：公司战略性地出售中软国际收回投资，将在

数年内持续增厚公司 EPS。同时，集中资金和资源突破自主软件产品，将

有助于进一步确立公司在国家战略推动下的国产软件龙头企业的地位。 
 未来业绩亮点：公司在巩固行业解决方案业务的前提下，快速发展服务化

业务以及自主软件产品在内因外力作用下取得突破，是公司未来三年的主

要增长点。同时由于公司的业绩弹性很高，持续提升管理效率，降低销售

和管理费用率也将改善公司的盈利能力。 

估值和投资建议 
 我们预测公司 2011、2012、2013 年 EPS 为 0.58 元（增 40.28%）、0.89

元（增 53.85%）和 1.27 元（增 43.23%）。给予公司 2012 年 30×ＥＰＳ

估值 26.70 元。给予公司“买入”评级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：20.32 元 
目标（人民币）：26.70 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 161.31

总市值(百万元) 4,586.10
年内股价最高最低(元) 25.61/16.54
沪深 300 指数 3353.36

上证指数 3030.02

相关报告 

1.《拟出售中软国际股份,加速发展自主

软件》，2010.9.28 

2.《增资上海中标 ,备战基础软件》，
2010.9.20 

3. 《核高基第一批专项资金正式下

达》，2010.6.29 
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2010 年业绩简评 

 2010 年公司营业收入为 30.29 亿元，实现上市公司股东净利润 9284 万
元，EPS 为 0.41 元。对比调整后的 2009 年业绩，营业收入减少 6.32%，
净利润增加 928.57%。营业收入下降的原因来自于公司于 2010 年 10 月出
售中软国际的股票，10-12 月不再合并中软国际。另外，公司 2009 年年报
公布的营业收入为 24.29 亿元，但 2010 年收购长城软件属同一控制下企
业合并，因此对 2009 年的营业收入进行了调整，调整为 32.34 亿元。公
司净利润增加的主要原因是处置中软国际股权带来的投资收益。 

 2010 年中软国际的营业收入为 16.01 亿元，中软香港的营业收入为 10.54
亿元。中软香港的绝大部分收入来源于中软国际，并且只合并了中软国际
1-9 月份的收入。因此，若合并中软国际全年收入，公司的营业收入约为
36 亿元。 

细分业务及其他分析 

细分业务收入 

 从细分业务上看， 2010 年公司自主软件产品收入 5.06 亿元（增
3.47%）、行业解决方案与服务 20.87 亿元（减 7.60%），软件外包服务
4.19 亿元（减 10.86%）。由于中软国际的主要业务集中在行业解决方案
与服务和软件外包服务，所以扣除中软国际 10-12 月收入后，对公司行业
解决方案和服务、软件外包服务业务产生影响。 

 公司在 2010 年调整了新的业务分类方法，将三类业务分别调整为：自主
软件产品、行业解决方案、服务化业务，即将原来与行业解决方案较紧密
的服务转至服务化业务名下，体现了公司向服务业务转型的整体思路。在
新的业务分类体系下，2010 年公司实现自主软件产品收入 5.06 亿元（增
3.47%）、行业解决方案 17.02 亿元（减 11.41%）、服务化业务 8.04 亿
元（减 0.44%）。对比“服务化业务”和“软件外包业务”，同样是仅合
并了中软国际 2010 年 1 月-9 月的收入，“服务化业务”收入基本没有下
降，这说明公司除软件外包以外的运营服务、城市公共服务、IT 增值服
务、金融信息服务和物流信息服务等增长较快。这充分体现了公司向服务
型公司转型的战略思路。 

图表1：2006-2010 公司营业收入 图表2：2006-2010 公司净利润 
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来源：公司年报,国金证券研究所   
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毛利率分析 

 2010 年公司各项业务毛利率显著提升，自主软件产品毛利率由 65.25%上
升到 68.17%，行业解决方案与服务的毛利率由 18.12%上升到 21.68%，
软件外包服务毛利率由 29.1%上升到 38.88%；在新的业务分类下行业解
决方案的毛利率由 19.41%上升到 23.56%，服务化业务的毛利率由
21.42%上升到 26.65%。所有产品的综合毛利率由 26.88%上升到
31.88%。 

 自主软件产品随着基础软件、通用产品和高端应用产品的逐渐成熟，
毛利率保持在高位，稳中有升。 

 行业解决方案毛利率的提升来源于公司收购长城软件后，长城软件业
务盈利能力的改善。今后随着中国软件和长城软件在市场、技术、产
品、服务、人才等多方面实现整合，行业解决方案的毛利率降逐渐回
升到中国软件收购长城软件之前的水平。 

 服务化业务毛利率的提升来源于，软件外包业务和深度 IT 服务的毛利
率的提升，软件外包业务的毛利率提升幅度大于深度 IT 服务。其原因
在于中软国际的软件外包服务目前已初具规模效应，而深度 IT 服务是
公司目前重点发展方向，处于跑马圈地的扩张期。 

投资收益和营业外收入 

 公司 2010 年实现投资收益 6400 万，其中 5813 万来来自于子公司中软香
港出售中软国际 5000 万股股权。截至 2010 年 12 月 31 日，中软香港仍持
有 1.95 亿股中软国际股权。2011 年 Q1，公司再次出售 3000 万股中软国
际，持股降至 1.65 亿股。 

图表3：2006-2010 各项业务营业收入（旧分类） 图表4：2009-2010 各项业务营业收入对比（新分类） 
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来源：公司年报,国金证券研究所   

图表5：2005-2010 各项主营业务毛利率（旧分类） 图表6：2009-2010 各项主营业务毛利率（新分类） 
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  2010 年公司营业外收入 1.35 亿元，其中大部分为退税、重大专项补助。
这是由于公司长期在自主数据库和操作系统软件上进行投入，和国家利益
绑定，在国产基础软件的起步阶段，会长期得到政府的研发补贴。 

扣除中软国际后的情况 

对营业收入的影响 

 由于 2011 年公司不再合并中软国际的报表，因此我们对公司 2010 年业绩
扣除了中软国际后进行分析。中软国际对公司营业总收入的影响为 10 亿
元左右，扣除中软国际后，公司 2010 年的营业收入约为 20.3 亿元。中软
国际对公司“行业解决方案”的影响约为 5 亿元，对“服务化业务”的影
响约为 4.66 亿元。扣除中软国际后，公司的自主软件产品收入仍为 5.06
亿元，而行业解决方案的收入降至约 12 亿元，服务化业务收入降至约
3.38 亿元。 

 回顾 2009 年公司“服务化业务”收入约为 8.08 亿元，其中中软国际“外
包开发服务”收入为约为 4.56 亿元，同时因行业解决方案而产生的服务化
业务至少为 7000 万元。扣除中软国际，公司 2009 年“服务化业务”收入
最多为 2.82 亿元。因此扣除中软国际，2010 年公司的“服务化业务”至
少增长 20%以上。 

图表7：扣除中软国际前后 2010 年公司各业务营收入 
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对费用率的影响 

 合并中软国际，公司 2010 年三项费用为，销售费用 2.01 亿元，管理费用
6.87 亿元，财务费用 1491 万元；三项费用率分别为 6.63%、22.69%、
0.49%。 

 2010 年中软国际三项费用率为，销售费用率 5.88%、管理费用率
17.52%、财务费用率 0.51%。根据 M1-M9 约 10 亿元的营业收入，测算
合并的三项费用为，销售费用 5883 万元、管理费用 1.75 亿元、财务费用
506 万元。 

 扣除中软国际，公司 2010 年三项费用为，销售费用 1.42 亿元、管理费用
5.12 亿元、财务费用 985 万元；三项费用率为 7.00%、25.24%、
0.49%。扣除中软国际后，公司的管理费用率和销售费用率上升的原因
是，自主软件产品的研发和销售投入较高，而中软国际没有这项业务。 

图表8：扣除中软国际后服务化业务规模测算（百万元） 
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来源：公司年报,国金证券研究所  

图表9：扣除中软国际前后的三项费用率 
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2010 年系列事件 

 2010 年公司收购长城软件、获得了核高基第一批专项资金、增资上海中标
软件、出售中软国际等一系列事件均有较大的意义。 

 收购长城软件彻底解决了中国电子信息产业集团下中国软件与长城软
件之间的同业竞争问题。本次收购完成后，中国软件把长城软件纳入
整体发展规划，在市场、技术、产品、服务、人才等多方面实现整
合，实现优势互补，对扩大公司业务规模，增强公司的综合实力，提
高公司行业解决方案软件龙头的地位起到了非常积极的作用。 

 2010 年 6 月公司获得核高基项目第一批专项资金，共计 1737 万元。
第一批核高基专项资金的下达，宣告了市场预期已久的核高基资金下
发打开了序幕。公司在“面向领域的应用平台研发及产业化”和“国
产基础软件重大应用示范”两个核高基课题中担任牵头承担单位。所
获资金占课题总金额的 69.16%和 88.92%。这不仅验证了公司的龙头
地位，同时验证了我们前期的观点，即能与国家共担风险、不断投入
的大型央企，才有可能成为国家战略引导的最大受益者。 

 2010 年 9 月公司和普华软件各对上海中标软件增资 8500 万元，增资
后中标软件的注册资本增长至 2.5 亿元，公司对操作系统及桌面系统
类基础软件增大投入，显示了其在相关领域取得突破的决心，也有利
于公司顺利通过国家核高基项目验资。 

 公司 2010 年 9 月授权中软香港一年之内出售其持有的中软国际 2.45
亿股股票，这使得公司能够在未来的几年内产生投资收益 3 亿元，增
厚业绩 1.33 元。公司通过出售软件外包业务，可以收回投资资金，集
中资源投入自主软件产品、行业解决方案和服务业务，尤其是基础软
件这一重点方向。 

立足行业解决方案，增长看服务化转型和基础软件突破 

行业解决方案仍是比重最大的业务 

 在未来的几年内，公司的行业解决方案仍是公司占比最大的业务，对公司
保持业务规模和软件龙头地位起着举足轻重的作用。同时，公司的服务化
转型以及基础软件销售，也有赖于行业解决方案业务带来的忠实客户。我
们预计在未来的几年内，该项业务将保持 14%增速，毛利率将稳定在
23%。2011、2012、2013 年公司行业解决方案收入为 13.68 亿元、15.60
亿元、17.78 亿元。 



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

服务化转型持续 

 与行业解决方案保持稳步增长相比，我们预测公司服务化业务的能够以更
快的速度增长。增长的动力一方面来自于公司服务化战略的全面推进，另
一方面来自于公司出售了中软国际以后部分业务的快速恢复。保守预测公
司服务化业务在 2011、2012、2013 年将保持约 20%的增长率，实现收入
4.06 亿元、4.87 亿元、5.84 亿元，毛利率将稳定上升至 24%。 

基础软件将突破，未来业绩最大增长点 

 公司自主软件产品包括基础软件、行业通用软件和高端应用软件几个方
向。其中，操作系统和数据库等基础软件体现了公司在长期发展战略上和
国家利益保持一致，与国家共担风险、不断投入。随着政府对自主基础软
件产业的孵化，以及公司在研发经费和采购订单上获得扶持，公司的自主
软件产品将呈现加速增长趋势。 我们预计 2011、2012、2013 年公司自主

图表10：行业解决方案收入预测（2010 年含中软国际） 
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来源：国金证券研究所  

图表11：服务化业务收入预测（2010 年含中软国际） 
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来源：国金证券研究所  
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软件产品业务增速为 17%、22%、27%，实现收入 5.92 亿元、7.22 亿
元、9.17 亿元，毛利率也将从 68.17%上升至 70%。 

 2012 年以后，自主软件产品将成为公司增长最快，毛利率最高的业务，因
此也是对公司业绩增长贡献最大的业务。 

投资收益可维持三年，营业外收入可持续 

 公司于 2010 年出售 5000 万股中软国际股票后，仍剩余 1.95 亿股。2011
年 Q1，公司再次以 2 港元/股价格出售 3000 万股，投资收益约为 3500 万
元，至此公司持有的中软国际股票为 1.65 亿股。我们认为公司处置中软国
际的过程是一个相对较长的过程，可以带来未来三年的比较丰厚的投资收
益。我们谨慎预计 2011、2012、2013 年公司的投资收益为 4000 万元、
4400 万元、4840 万元。 

 2010 年首批核高基项目资金下达仅仅是打开了核高基项目资金下达的序
幕，后续批次及 2010 年度、2011 年度启动课题的专项资金还将陆续下
发。我们认为核高基作为一项重要的国家战略，将贯穿十二-五、十三-五
始末，因此公司的营业外收入是可长期持续的。除核高基资金以外，公司
每年仍有其他项目专项补助以及退税收入，我们预计公司 2011、2012、
2013 年能获得 1.1 亿元、1.32 亿元、1.58 亿元营业外收入。 

三项费用率预测 

 扣除中软国际后，公司 2010 年的三项费用率为销售费用率 7%、管理费用
率 25.24%、财务费用率 0.49%。我们预计未来几年随着营业收入的扩大
和公司管理水平的改善，三项费用率将在现有水平上稳步下降。 

图表12：自主软件产品收入预测（2010 年含中软国际） 
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来源：国金证券研究所  
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中国软件是弹性最高的软件类公司 

 公司 2010 年营业收入为 30.29 亿元，截至 2011 年 4 月 8 日，市值为
45.84 亿元，市销率为 1.51 倍。 

 根据申万行业软件开发行业分类，我们提取若干已公布 2010 年年报的公
司进行比较，公司的市销率最低。 

 这从一个侧面说明了公司的潜力和弹性很大，一旦业绩出现拐点，公司的
估值优势便充分显现。随着公司服务化业务和自主软件产品的快速增长，
整合长城软件后的协同效应显现，以及公司管理效率的提升，2011 年将成
为公司业绩改善的拐点。 

盈利预测与估值 

图表13：三项费用率预测（2010 年含中软国际） 
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来源：国金证券研究所  

图表14：已公布 2010 年报的若干软件公司市销率对比 
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 我们预测公司 2011、2012、2013 年分别实现营业收入 23.66 亿元、
27.69 亿元、32.80 亿元，对应的 EPS 为 0.58 元（增 40.28%）、0.89 元
（增 53.85%）和 1.27 元（增 43.23%）。 

 销售预测明细如下 

投资建议 

 我们给予公司 2012 年３０×ＰＥ估值 26.7 元，给予公司“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表15：销售预测明细 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2009 2010 2010新分类 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

行业解决方案

销售收入（百万元） 1,454.33 2,087.37 1,701.82 1,368.00 1,559.52 1,777.85 2,026.75 2,269.96 2,542.36 2,796.59

增长率（YOY） 5.26% -7.60% -11.41% -19.62% 14.00% 14.00% 14.00% 12.00% 12.00% 10.00%

毛利率 24.36% 21.68% 23.56% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00%

销售成本（百万元） 1,100.05 1,634.83 1,300.87 1,053.36 1,200.83 1,368.95 1,560.60 1,747.87 1,957.62 2,153.38

增长率（YOY） 4.45% 48.61% 23.50% -35.57% 14.00% 14.00% 14.00% 12.00% 12.00% 10.00%

毛利（百万元） 354.27 452.54 400.95 314.64 358.69 408.91 466.15 522.09 584.74 643.22

增长率（YOY） 7.88% 27.74% 27.43% -30.47% 14.00% 14.00% 14.00% 12.00% 12.00% 10.00%

占总销售额比重 60.27% 69.30% 56.50% 57.82% 56.32% 54.21% 51.69% 50.36% 50.09% 50.49%

占主营业务利润比重 43.73% 47.13% 41.76% 38.07% 36.56% 34.32% 31.73% 30.40% 29.99% 30.14%

软件外包服务（服务化业务）

销售收入（百万元） 469.70 418.68 804.22 405.87 487.04 584.45 701.34 806.54 887.20 931.56

增长率（YOY） 17.87% -10.86% -0.44% -49.53% 20.00% 20.00% 20.00% 15.00% 10.00% 5.00%

毛利率 29.10% 38.88% 26.65% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 333.02 255.90 589.90 308.46 370.15 444.18 533.02 612.97 674.27 707.98

增长率（YOY） 19.89% -23.16% 91.24% 20.54% 20.00% 20.00% 20.00% 15.00% 10.00% 5.00%

毛利（百万元） 136.68 162.78 214.33 97.41 116.89 140.27 168.32 193.57 212.93 223.57

增长率（YOY） 13.24% 19.09% 120.03% -40.16% 20.00% 20.00% 20.00% 15.00% 10.00% 5.00%

占总销售额比重 19.46% 13.90% 26.70% 17.15% 17.59% 17.82% 17.89% 17.89% 17.48% 16.82%

占主营业务利润比重 16.87% 16.95% 22.32% 11.79% 11.91% 11.77% 11.46% 11.27% 10.92% 10.48%

自主软件产品

销售收入（百万元） 489.07 506.03 506.03 592.06 722.31 917.33 1,192.53 1,431.04 1,645.69 1,810.26

增长率（YOY） 9.56% 3.47% 3.47% 17.00% 22.00% 27.00% 25.00% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利率 65.25% 68.17% 68.17% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%

销售成本（百万元） 169.95 161.07 161.07 177.62 216.69 275.20 357.76 429.31 493.71 543.08

增长率（YOY） 9.97% -5.23% -9.32% 10.27% 22.00% 27.00% 30.00% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 319.12 344.96 344.96 414.44 505.62 642.13 834.77 1,001.72 1,151.98 1,267.18

增长率（YOY） 9.34% 8.10% -16.76% 20.14% 22.00% 27.00% 30.00% 20.00% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 20.27% 16.80% 16.80% 25.02% 26.09% 27.97% 30.42% 31.75% 32.43% 32.69%

占主营业务利润比重 39.39% 35.92% 35.92% 50.14% 51.53% 53.90% 56.82% 58.33% 59.09% 59.38%

销售总收入（百万元） 2413.11 3012.07 3012.08 2365.92 2768.87 3279.63 3920.62 4507.54 5075.24 5538.41

销售总成本（百万元） 1603.03 2051.79 2051.84 1539.44 1787.67 2088.33 2451.38 2790.15 3125.59 3404.44

毛利（百万元） 810.08 960.28 960.24 826.49 981.19 1191.31 1469.25 1717.39 1949.65 2133.97

平均毛利率 33.57% 31.88% 31.88% 34.93% 35.44% 36.32% 37.47% 38.10% 38.41% 38.53%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2,241 2,429 3,029 2,366 2,769 3,280 货币资金 511 707 744 700 874 1,221

    增长率 8.4% 24.7% -21.9% 17.0% 18.4% 应收款项 815 871 639 730 830 962

主营业务成本 -1,494 -1,612 -2,061 -1,539 -1,788 -2,088 存货 183 204 274 169 186 206

    %销售收入 66.7% 66.4% 68.1% 65.1% 64.6% 63.7% 其他流动资产 144 120 99 94 109 127

毛利 747 817 968 826 981 1,191 流动资产 1,653 1,903 1,756 1,693 2,000 2,517

    %销售收入 33.3% 33.6% 31.9% 34.9% 35.4% 36.3%     %总资产 63.9% 66.7% 66.1% 66.0% 69.5% 73.9%

营业税金及附加 -45 -41 -49 -40 -49 -61 长期投资 73 86 410 458 487 517

    %销售收入 2.0% 1.7% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 固定资产 400 416 356 328 310 292

营业费用 -128 -161 -201 -166 -190 -220     %总资产 15.5% 14.6% 13.4% 12.8% 10.8% 8.6%

    %销售收入 5.7% 6.6% 6.6% 7.0% 6.9% 6.7% 无形资产 452 436 126 82 79 77

管理费用 -510 -547 -687 -580 -665 -772 非流动资产 935 951 902 871 879 888

    %销售收入 22.7% 22.5% 22.7% 24.5% 24.0% 23.5%     %总资产 36.1% 33.3% 33.9% 34.0% 30.5% 26.1%

息税前利润（EBIT） 64 68 31 41 77 138 资产总计 2,588 2,854 2,658 2,563 2,879 3,404

    %销售收入 2.8% 2.8% 1.0% 1.7% 2.8% 4.2% 短期借款 339 249 383 133 0 0

财务费用 -26 -16 -15 -2 12 22 应付款项 670 666 620 608 869 1,070

    %销售收入 1.2% 0.6% 0.5% 0.1% -0.4% -0.7% 其他流动负债 109 119 59 135 176 228

资产减值损失 -33 -120 -26 -18 -12 -9 流动负债 1,118 1,034 1,062 876 1,045 1,298

公允价值变动收益 54 -48 -32 0 0 0 长期贷款 4 0 0 0 0 1

投资收益 9 10 64 40 44 48 其他长期负债 150 193 61 0 0 0

    %税前利润 7.3% -21.2% 40.8% 23.4% 17.4% 13.6% 负债 1,273 1,226 1,123 876 1,045 1,299

营业利润 68 -105 22 61 121 199 普通股股东权益 635 1,020 1,305 1,443 1,575 1,829

  营业利润率 3.0% n.a 0.7% 2.6% 4.4% 6.1% 少数股东权益 681 608 229 244 259 276

营业外收支 59 57 135 110 132 158 负债股东权益合计 2,588 2,854 2,658 2,563 2,879 3,404

税前利润 127 -48 157 171 253 357
    利润率 5.7% n.a 5.2% 7.2% 9.2% 10.9% 比率分析

所得税 -12 -19 -20 -26 -38 -54 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 9.4% n.a 13.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 115 -67 136 145 215 303 每股收益 0.289 0.064 0.411 0.577 0.888 1.272

少数股东损益 68 -82 44 15 15 17 每股净资产 3.935 4.517 5.783 6.394 6.977 8.105

归属于母公司的净利 47 14 93 130 200 287 每股经营现金净流 0.740 0.252 -0.156 0.557 1.107 0.963

    净利率 2.1% 0.6% 3.1% 5.5% 7.2% 8.8% 每股股利 0.060 0.014 0.020 0.100 0.120 0.144

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.34% 1.42% 7.11% 9.02% 12.72% 15.69%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 1.80% 0.51% 3.49% 5.08% 6.96% 8.43%

净利润 115 -67 136 145 215 303 投入资本收益率 3.23% 4.61% 1.38% 1.91% 3.57% 5.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 77 168 96 60 53 51 主营业务收入增长率 17.63% 8.39% 24.71% -21.89% 17.03% 18.45%

非经营收益 -38 54 -18 -124 -172 -207 EBIT增长率 -11.44% 6.49% -55.02% 34.35% 87.85% 78.73%

营运资金变动 -35 -98 -250 44 153 69 净利润增长率 -28.01% -68.97% 541.80% 40.28% 53.85% 43.23%

经营活动现金净流 119 57 -35 126 250 217 总资产增长率 6.20% 10.26% -6.87% -3.56% 12.30% 18.25%

资本开支 -104 -87 -65 137 112 137 资产管理能力

投资 -76 -31 -291 -48 -30 -30 应收账款周转天数 109.0 110.0 81.9 100.0 98.0 96.0

其他 1 -19 0 40 44 48 存货周转天数 52.3 43.8 42.3 40.0 38.0 36.0

投资活动现金净流 -180 -137 -357 129 126 156 应付账款周转天数 88.3 87.9 75.3 90.0 92.0 94.0

股权募资 0 412 122 0 -42 0 固定资产周转天数 65.2 62.5 42.9 50.3 40.5 32.0

债权募资 14 -97 271 -311 -133 1 偿债能力

其他 -48 -39 -45 13 -27 -27 净负债/股东权益 -3.23% -17.88% -23.54% -33.61% -47.67% -57.97%

筹资活动现金净流 -34 277 348 -299 -202 -26 EBIT利息保障倍数 2.4 4.3 2.0 20.6 -6.5 -6.4

现金净流量 -94 196 -44 -44 174 347 资产负债率 49.17% 42.98% 42.26% 34.16% 36.29% 38.16%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-03-22 买入 25.82 N/A 
2 2010-04-27 买入 22.36 N/A 
3 2010-06-28 买入 20.93 27.23～27.23
4 2010-06-29 买入 21.31 27.23～27.23
5 2010-09-20 买入 20.85 N/A 
6 2010-09-28 买入 21.84 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 1 1 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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