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东华软件(002065)：稳健增长 高效运营 业绩稳增可

期 

公司深度研究报告         公司评级:“增持”               2011.05.19 

投资要点： 

业绩稳健，毛利率提升，盈利能力提高：公司自 2007 年以来一直保

持超过 30%的净利润增速，2010 年实现收入 18.7 亿元，归属母公司净利润

3.17 亿元，同比分别增长 20.74%和 31.66%。2010 年综合毛利率为 29.76%，

较 09年增长 3.3 个百分点。 

费用控制有力：销售费用率 3.47%与 09 年基本持平，管理费用率为

7.32%相对 09 年增长 0.37 个百分点。10年新建的各地子公司不会给 11年费

用增长带来很大压力。 

效率处于行业领先水平：得益于公司目前不算庞大的规模以及公司高

效的管理体制，公司的效率在行业内处于领先地位，公司的 ROA、ROE、人均

营收、人均净利润等指标均处于行业领先。 

内生外延并举，公司业绩稳增可期：10 年全国整个系统集成行业收入

增长超过 30%，公司在金融、医疗、通信行业收入大幅增长，11年预计在这

些行业也将高增长。11年公司会继续兼并收购。 

人员队伍稳定，股权激励推进之中 

估值： 

预测 2011-2013 年 EPS 为 0.97,1.23,1.54 元。给予公司“增持”评级。目标

价 29.1 元。 

 

表格 1：主要财务指标预测 
主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1870  2566  3452  4502  

  收入同比(%) 21% 37% 35% 30% 

归属母公司净利润 317  431  548  686  

  净利润同比(%)  32% 36% 27% 25% 

毛利率(%) 29.8% 30.2% 30.5% 30.4% 

ROE(%) 20.2% 18.6% 19.1% 19.3% 

每股收益(元) 0.72  0.97  1.24  1.55  

P/E 35.78  26.36  20.72  16.56  

P/B 7.23  4.89  3.96  3.19  

EV/EBITDA 31  24  19  15  
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一、增长稳定，毛利率提高，费用控制有力，运营高效 

1. 资质齐全的全国性软件开发及系统集成企业 

东华软件的前身是北京东华合创数码科技股份有限公司，成立于

2001 年 1 月，是国内的一家优秀的软件开发和系统集成公司，覆盖行业

包括金融、电信、医疗、保险、政府等。公司具有信息产业部计算机信息

系统集成一级资质，是国家规划布局内的重点软件企业，是国内最早通过

软件能力成熟度集成（CMMI）5级认证的软件企业之一，其全资子公司具

有国家保密局颁发的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。截止 2010 年底公司拥有计算机软件著作权 314 项。 

公司在业内具有良好的业绩和口碑，成功完成了国家电网公司、中国

网通山东通信公司、山西移动通信公司、中石油股份公司、最高人民检察

院、江苏中烟工业公司、中国国际航空公司、海关总署、北京友谊医院、

中华联合财产保险公司等客户的堪称业界典范的应用软件开发和计算机

信息系统集成项目。 

图表 1：公司业务范围 

 

资料来源：公司网站 

 

公司在全国 16 个大中城市设立了子公司和分公司，业务覆盖地理范

围较广。 
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图表 2：公司全国业务网点分布 

 
资料来源：公司网站 

 

公司的实际控制人是薛向东及其家族成员。 

图表 3：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 
资料来源：公司公告 

 
2. 业绩稳健 

（1） 连续四年净利润增长超过 30% 

公司业绩比较稳健，通过内生及外延增长，自 2007 年至今每年都保

持 30%以上的净利润增长。 
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图表 4：公司近四年净利润增速都超过 30%  

 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

（2） 2010 年及 2011 年一季度营业收入和净利润增长稳定 

公司 2010 年实现收入 18.7 亿元，归属母公司净利润 3.17 亿元，同

比分别增长 20.74%和 31.66%。公司 2011 年一季度实现收入 4.44 亿元，

归属母公司净利润 6999 万元，同比分别增长 24.73%和 34.44%。 

2010 年公司签订的项目合同总额 22.9 亿元，比上年订单增长

21.15%，其中 1000 万元以上的销售合同 36 个，合同金额 6.62 亿元，占

年度已签合同金额的 28.90%。 

图表 5：10 年公司各业务收入及增长（百万） 图表 6：公司各业务收入占比情况 

  

资料来源：公司年报，湘财证券研究所 资料来源：公司年报，湘财证券研究所 

近几年公司加强发展软件及服务业务，提升了整体的毛利率和提供软

硬件一体解决方案的能力。近三年来的系统集成收入占比一直小幅下降，

软件和服务收入总占比一直提升。公司 10 年各项业均有增长，增长较快

的是技术服务业务，10 年收入增长了 54.23%，占总营业收入比重达到
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11.8%，提升了 2.6 个百分点。公司的技术服务业务主要是系统维护外包，

包括值班服务，配件维修，硬件升级更换服务等。 

3. 毛利率提升 

2010年各业务的毛利率均有所提升， 2010年综合毛利率为29.76%，

较 09 年增长 3.3 个百分点，盈利能力提高。 

图表 7：近三年公司各业务毛利情况 

 

资料来源：公司年报，湘财证券研究所 

（1）系统集成业务毛利率提高：主要是因为系统集成项目中软件部

分的占比提高，而系统集成项目中的软件收入较难单独剥离计算。公司致

力于为客户提供软硬件一体的综合解决方案，加强行业解决方案研发，增

强提供整体解决方案的能力。10年新增软件著作权 47项，10年底累计软

件著作权 314 项。未来随着公司行业软件解决方案的研发，以及系统集成

业务中的软件比例提高，系统集成业务的毛利率还有望小幅提升。 

（2）高毛利率的技术服务业务的毛利率增长和收入占比的提高对于

整体毛利率的提高贡献很大：技术服务业务 10 年收入 2.21 亿，较 09 年

大幅增长 54%，10 年的毛利率达到 71.77%。技术服务收入占比也从 9.2%

提升到 11.8%。技术服务业务的毛利率受硬件故障和软件故障比例等因素

影响较大，存在较大不确定性。 
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图表 8：公司各业务毛利贡献 图表 9：公司各业务毛利贡献比例 

  

资料来源：公司年报，湘财证券研究所 资料来源：公司年报，湘财证券研究所 

从公司各项业务的毛利贡献来看，自制及定制软件贡献毛利占比仍是

最高，10 年占比 39.6%。毛利贡献提升最大的是技术服务业务，10 年技

术服务贡献毛利提升至 28.46%，系统集成贡献毛利比例下降到 31.3%。 

 

4. 费用控制有力 

公司 10 年费用控制较好，销售费用率和管理费用率基本稳定，销售

费用率3.47%与 09年基本持平，管理费用率为7.32%，相对09年增长0.37

个百分点，在整个 IT 行业人工工资较快增长的环境下，公司能把管理费

率增速控制这么低已属不易。公司通过保持金字塔式的技术团体，采用少

量高级技术人员带大量初级技术人员以及高校实习人员的方式，降低了人

工成本压力。 

10 年公司虽然在天津、南京、合肥、内蒙古等地投资设立子公司，

但是这些子公司设立的目的主要是为了项目实施的方便以及便于地方优

惠政策的取得，不会带来费用压力的大幅上升。 
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图表 10：销售费用率与管理费用率 

 

资料来源：公司年报，湘财证券研究所 

公司 2010 年增值税返还下降 21%，是由于部分 2010 年增值税还未返

还。子公司东华合创科技所得税优惠由免收过渡到减半使所得，使得所得

税费用增长 117.8%，超过营业利润的增速。 

5. 公司效率处于行业领先水平 

在行业竞争激烈的背景下，运营效率对于公司的竞争力来说非常重要。

公司具有良好的管理体制，运营效率较高，相对于其他规模比公司大很多

的公司来说这是个重要的竞争优势。 

公司目前规模相对不大，有利于公司保持较高的运营效率。公司的总

资产回报率和净资产收益率以及人均收入和人均净利润在行业内均处于

领先水平。 

图表 11：ROE 比较 图表 12：ROA 比较 

  

资料来源：Wind，湘财证券研究所 资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图表 13：人均营业收入比较（万） 图表 14：人均净利润比较（万） 

  

资料来源：Wind，湘财证券研究所 资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

二、内生外延并举，公司业绩稳增可期 

1. 系统集成行业近三年增长稳定，有利于大公司参与竞争 

（1） 行业增长稳定：系统集成行业近几年获得了稳定的发展，

据工信部统计我国 10 年系统集成和支持服务实现收入

2910 亿元，同比增长 31.8%。受益于物联网以及新一代通

信网络的推进，以及金融医疗等行业的 IT投入的继续增长，

系统集成行业未来三年仍有望保持超过 30%的增速。 

（2） 竞争激烈，有利于实力强的公司：随着国内企业信息化基

础设施的普及和完善，通用型系统集成业务规模正在萎缩，

由于门槛较低，中小系统集成企业竞争激烈;另一方面，受

益于 3G建设加快、物联网建设、政府信息化工作推广、金

融业扩张等，一些规模大、管理好、拥有较强实施能力、

较全资质的大型企业系统集成业务增长稳定。 

（3） 集中度低，有利于收购兼并：行业参与者众多，目前具有

中国计算机系统集成资质的公司已经超过 3500 家，但拥有

一级集成资质的公司比例较低，据赛迪顾问统计截止 2009

年 10 月拥有一级集成资质的企业在拥有集成资质企业中

占比只有 6.3%。多数公司市场份额较低，系统集成业务收

入较高的东软集团 2010 年来自软件和系统集成业务收入

是 38.8 亿，仅占市场份额的 1.3%，高度分散的市场比较

有利于公司进行收购兼并。 
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图表 15：全国计算机系统集成行业收入（亿） 

 
资料来源：工信部，湘财证券研究所 

 

2. 公司目标行业 IT 支出增长潜力较大 

公司的目标市场主要定位于 IT支出较大且增速较快的行业，如金融、

医疗、通信、电力、政府部门等，其中来自金融行业的收入增速较快。公

司 2010 年来自通信行业收入增长 41.5%，来自金融保险医疗行业收入增

长 31.5%。 

表格 2：近三年来自各行业收入增速 

行业 2008 年 2009 年 2010 年 
通信 10.28% 14.77% 41.54% 
电力水利铁路交通 11.59% 24.95% 18.55% 
石油化工 14.87% 17.26% 0.33% 
政府行  34.57% 32.55% 13.47% 
金融保险医保 120.09% 55.31% 35.93% 
计算机服务业 378.46% 21.98% 1.30% 
制造业 41.73% 22.07% 0.20% 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图表 16：各行业收入占比 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

近两年公司来自金融、医疗行业收入增速较高，估计 11 年来自这两

个行业的收入将继续维持高增长： 

金融行业：金融行业 IT 支出较大，且增速稳定。公司通过收购联银

通、神州新桥加强了公司在金融行业的竞争力，可以提供包括银行核心系

统在内的软硬件服务。公司金融行业的目标客户主要是股份制商业银行、

城市商业银行以及农信社系统。相对于 IBM 等国际巨头，公司在国有大型

银行的核心及外围软件市场优势不明显。公司收购的神舟新桥在工商银行

和交通银行的网络建设市场占有一席之地。近年公司在农信社系统信息化

取得了一定进展，公司 2011 年也会积极开拓省级农信社业务。我国农信

社系统信息化起步较晚，且处于改革进程之中，对信息化需求较大，市场

潜力较大。 
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图表 17：公司银行核心系统架构图 

 
资料来源：公司网站，湘财证券研究所 

 

医疗行业：十二五期间国家对医疗卫生行业信息化将投入较高。卫生

部已完成了“十二五”卫生信息化建设工程规划编制工作，初步确定了我

国卫生信息化建设路线图，简称“3521 工程”。相对之前 HIS 系统建设

以医院投入为主，未来国家的投入将会大大增加。公司在 HIS 领域拥有领

先地位，在医疗卫生行业信息化有先发优势，预计公司未来在医疗卫生行

业收入较快增长。 

表格 3：“3521 工程”简介 

简称 内容 

3 建设国家级、省级和地市级三级卫生信息平台 

5 加强公共卫生、医疗服务、新农合、基本药物制度、综

合管理 5项业务应用 

2 建设健康档案和电子病历 2个基础数据库 

1 1 个专用网络建设 

资料来源：卫生部，湘财证券研究所 

公司未来在电信行业，以及政府项目也会平稳增长，公司在农产品流

通信息管理平台业务有较大进展，去年底中标了内蒙古保全庄等 7家农产

品批发市场的流通领域信息化平台项目。未来公司在保持老客户的同时，
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会继续在“智慧城市”、应急中心、“平安城市”、国税、财政部等政府

项目中扩大份额。 

 

3. 公司将延续并购策略，推进外生增长 

公司近两年加大了兼并收购的力度，先后收购了联银通、厚盾、神州

新桥等公司，10 年收购了一个 200 人左右的团队成立了东华易时科技，

11年神州新桥也开始并表。 

表格 4：东华软件近几年收购情况 

时间 收购对象 收购详情 

2010 .7 东华易时 收购的一个百人团队，与移动有较好的合作

关系，专注于通信行业的系统集成，软件开

发。 

2009.12 神州新桥 收购神州新桥 100%股权，与交通银行、工商

银行有较好合作关系，专注于金融行业的网

络系统集成。 

2009.10 厚盾科技 收购厚盾科技 100%股权，专注于全面预算管

理软件。 

2009.10 东方通 收购东方通 11.5%股权，专注于中间件技术

平台研发，国内市场份额仅次于 IBM 和

Oracle。 

2007.8 联银通 收购联银通 100%股权，专注于金融行业系统

集成、软件服务。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

表格 5：2010 年收购公司的业绩 

子公司名称 2010 年净利润 净利润同比变动 

北京联银通科技有限公司 3,745.23 万 -12.59%  

北京厚盾科技有限公司 -96.46 万 / 

北京东华易时科技有限公

司 
-180.15 万 / 
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资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

由于所购子公司在公司资质以及规模上不如东华有优势，很多项目在

投标时会使用东华的名义，因此年报上反应的部分子公司的业绩要比实际

的低。易时科技主要专注于移动、电信等客户的项目，预计在 11 年收入

规模会有很大提升，有 2-3 亿的收入。神州新桥在 10 年实现净利润

4,324.02 万元，扣除非经常性损益后的净利润 4,164.37 万元，高于承诺

的 3840 万元。神州新桥在 11年一季度已经并表，由于其收入确认的季节

性较强，在 11 年一季度是亏损的，预计 11 年完成承诺的 4608 万元的扣

非净利润问题不大。根据公司的发展战略，11 年将继续进行收购兼并。 

三、人员队伍稳定，股权激励推进中 

公司核心团队成员流失较少，团队较稳定，这对于计算机行业公司来

说尤为重要。公司的高级技术人员对公司的平台有一定的依存度，流失较

少。公司对销售人员较为重视，对销售人员有较好的激励体制，公司业务

开展也以销售为中心，销售人员薪酬属于业界偏高水平，销售队伍比较稳

定。根据公司年报披露，公司正在筹划对管理层和骨干员工的股权激励，

并将尽快实施，一旦实行将对团队稳定和业绩增长提供更大的保障。 

 

四、估值与评级 

1. 收入与成本预测（百万） 

2011年神州新桥并表，预计营业收入25.7亿，相对2010年增长37%。 

表格 6：营业收入预测 

产品 2010A 2011E 2012E 2013E 

系统集成 
1,292.94 1,792.74 2,407.51 3,156.78 

自制及定制软件 
320.20 371.43 430.86 499.80 

技术服务 
220.72 371.94 583.52 815.22 

其他业务 
36.26 30.00 30.00 30.00 

合计 
1,870.12 2,566.11 3,451.88 4,501.80 
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表格 7：营业成本预测 

产品 2010A 2011E 2012E 2013E 

系统集成 
1,118.94 1,518.31 2,007.52 2,601.85 

自制及定制软件 
99.82 115.79 134.32 155.81 

技术服务 
62.32 131.02 230.32 346.38 

其他业务 
32.41 27.00 27.00 27.00 

合计 
1,313.49 1,792.12 2,399.16 3,131.04 

 

2. 估值 

预测 2011-2013 年 EPS 为 0.97,1.23,1.54 元。给予 2011 年 EPS30

倍市盈率，目标价 29.1 元。给予公司“增持”评级。 

 

五、风险 

目标行业 IT投入增速下降的风险 
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  资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1909 2611 3508 4555 营业收入 1870 2566 3452 4502
  现金 432 693 932 1215 营业成本 1313 1792 2399 3131
  应收账款 438 576 778 993 营业税金及附加 18 26 35 46
  其他应收款 114 151 204 266 营业费用 65 107 144 187
  预付账款 106 125 168 219 管理费用 137 205 311 428
  存货 789 1039 1392 1816 财务费用 0 -7 -8 -11 
  其他流动资产 30 26 35 45 资产减值损失 10 3 3 3
非流动资产 470 674 660 645 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 41 43 45 47 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 141 131 118 103 营业利润 326 440 568 718
  无形资产 6 6 6 6 营业外收入 20 30 30 30
  其他非流动资产 283 494 491 489 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 2379 3286 4168 5199 利润总额 346 470 598 748
流动负债 806 962 1296 1642 所得税 29 39 50 62
  短期借款 140 293 402 492 净利润 317 431 548 686
  应付账款 119 152 208 270 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他流动负债 547 516 685 880 归属母公司净利润 317 431 548 686
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 353 450 578 725
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 0.97 1.24 1.55
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 806 962 1296 1642 主要财务比率

 少数股东权益 3 3 3 3 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 426 442 442 442 成长能力

  资本公积 284 588 588 588 营业收入 20.7% 37.2% 34.5% 30.4%
  留存收益 860 1291 1839 2525 营业利润 44.2% 34.8% 29.1% 26.4%
归属母公司股东权益 1571 2321 2870 3555 归属于母公司净利润 31.7% 35.7% 27.2% 25.1%
负债和股东权益 2379 3286 4168 5199 获利能力

毛利率(%) 29.8% 30.2% 30.5% 30.4%
现金流量表 净利率(%) 17.0% 16.8% 15.9% 15.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.2% 18.6% 19.1% 19.3%
经营活动现金流 27 13 123 185 ROIC(%) 24.1% 21.2% 22.4% 23.3%
  净利润 317 431 548 686 偿债能力

  折旧摊销 27 17 18 18 资产负债率(%) 33.9% 29.3% 31.1% 31.6%
  财务费用 0 -7 -8 -11 净负债比率(%) 17.38% 30.46% 31.07% 29.97%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.37 2.72 2.71 2.77
营运资金变动 -328 -444 -437 -510 速动比率 1.39 1.63 1.63 1.67
  其他经营现金流 11 16 3 2 营运能力

投资活动现金流 -24 -222 -3 -3 总资产周转率 0.86 0.91 0.93 0.96
  资本支出 22 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 -2 2 2 2 应付账款周转率 12.95 13.21 13.30 13.09
  其他投资现金流 -4 -220 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 17 470 119 101 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.97 1.24 1.55
  短期借款 40 153 110 90 每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.03 0.28 0.42
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.55 5.25 6.49 8.04
  普通股增加 0 16 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 304 0 0 P/E 35.78 26.36 20.72 16.56
  其他筹资现金流 -23 -2 9 12 P/B 7.23 4.89 3.96 3.19
现金净增加额 20 261 239 283 EV/EBITDA 31 24 19 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

图表 18：财务报表预测 
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