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评论： 

 软件外包业务保持平稳增长 

2010 年外包业务收入整体增速较高。公司 2010 年外包业务走出低谷，全年营业收入达到 2.52 亿美元左右，同比增

长 25%。主要原因是收购了 Harman 公司，使得欧美地区业务收入达到 3169 万美元，同比增长 752.9%。扣除欧美

并购业务后，公司外包业务收入为 2.20 亿美元，同比增长 11.3%。增幅较小的主要原因是公司的主要客户之一阿尔

派业务需求还没有恢复到金融危机之前的水平，下降幅度较大。 

主流客户质地优良，业务增长稳定。公司此前外包业务收入主要来源于对日外包，主要客户包括阿尔派、东芝、电

装等跨国公司。通过东芝、阿尔派，公司已经与丰田、本田以及电装等汽车厂商及汽车零部件厂商有过长期的合作，

具有较为深厚的技术基础。通过收购 Harman，公司将业务领域扩展到宝马、奥迪、大众等德系世界顶级汽车厂商的

市场。在移动终端外包业务方面，公司与 NOKIA、Sony Ericsson 等手机厂商合作顺利。同时通过开拓北美市场，

公司已经初步进入了 MOTO、Intel、高通、OKL 等新客户的软件外包供应商。 

紧跟行业趋势，外包业务中汽车电子和移动互联网相关业务有望快速发展。2010 年公司汽车电子业务收入同比增长

50%。在日本市场，公司持续强化与日本东芝、阿尔派的合作。2010 年公司分别争取到了本田、丰田以及电装等公

司的业务合同项目。目前东芝在汽车电子软件的需求已经恢复到金融危机之前的水平。由于阿尔派业务需求还没有

恢复到金融危机之前的水平，公司预计 2011 年阿尔派对公司外包业务的增长会比较大。同时，通过与 Harman 的合

作，公司在业务领域扩展到宝马、奥迪、大众等世界顶级汽车厂商的市场，进一步加强了公司在汽车电子领域的设

计和创新能力。在移动通讯业务方面，公司与诺基亚的合作进展顺利。2010 年公司移动通讯业务同比增长 25%。公

司通过收购美国 Taproot System Inc.高端智能手机嵌入式软件开发服务业务，增强了公司在 Windows Mobile、

Android 等智能手机系统平台的技术水平。未来公司将继续通过加大投入、并购、联盟等各种手段，拓宽现有平台的

业务领域，构建端到端的整体解决方案，持续扩大综合市场份额，树立东软在移动通讯领域的领先品牌。 

软件外包商的服务业务内容、质量层次都与发包方的业务内容及所处行业地位直接相关。公司目前发包方都处于各

自领域的全球领先水平。同时经过与客户多年的良好合作，业务能力已经得到了下游客户的认可。通过原有客户业

务的稳定增长以及新客户的拓展，公司未来软件业务外包业务收入将会保持稳定增长。 

2011 年 6 月 30 日 
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 “熙康”业务成为公司探索向 B2C 业务模式转变的出发点 

公司一直在探索从 B2B 向 B2C 模式转变，熙康模式有望成为公司从 B2B 模式向 B2C 模式转变的第一步。公司通过

与大型医院合作推出“熙康”健康管理平台，为社区、家庭和个人提供包括健康管理、远程医疗监护、医疗就诊等

在内的系列医疗服务。 

“熙康”健康管理平台主要利用远程医疗监控设备，为客户建立终身电子健康档案、对个人和家庭进行评估、预测、

跟踪及早期预警，提供全方位的健康教育、健康干预、个性化体检方案等服务。目前公司主要通过与政府相关部门

合作，希望纵向整合区域医疗中心和基层医疗机构的服务资源，达到逐步完善医疗健康服务体系的目的。 

按照公司规划，熙康业务的盈利模式主要有两种：一种是销售健康管理终端产品如益体机、运动腕表等。益体机可

以帮助家庭、老年人、慢性病患者开展主动的常规健康检测、帮助乡镇村医和社区医疗机构开展远程医疗服务。运

动腕表可以对与健康密切相关的体征指数进行测量，提供健康管理参考和对老人、儿童的 GPS 定位，紧急呼叫服务

等；另外一种是健康互联网与增值服务。通过建立健康知识库和专家库对用户进行健康指导、基于健康数据库的增

值业务以及在线广告等，实现基于健康管理平台的增值服务。 

 “熙康”业务健康管理市场前景广阔 

目前中国每年的慢性病人数量以高于 10%的增长率不断增加，家庭和个人健康消费市场也达到高于 20%的增长。在

全国 2.5 亿的城市常住居民中，有 15.7%的居民对健康管理有需求。按照估算，到了 2015 年全国慢性病消费市场的

规模将达到 5028 亿元，显示出较广阔的市场前景。 

表 1：国内慢性病消费市场规模预测 

 

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

人数(亿人) 2.86 3.15 3.46 3.81 4.19 

个体消费(元) 800 900 1000 1100 1200 

慢性病总消费(亿元) 2288 2835 3460 4191 5028 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

    

 

目前公司“熙康”业务已经在国内多个地方开展，项目进展比较顺利。公司与海南省澄迈县合作建立起了农村基层

医疗健康服务体系，未来将计划推广到整个海南省。2010 年 10 月公司与唐山市合作推出项目总金额约为 2 亿元的

“健康城市”计划。另外公司还与全国十五个省市相关部门达成了合作协议，采取政企合作模式，推动各地医疗信

息化水平。未来公司熙康业务还将计划通过与电信运营商如中国联通和地产商的合作，进入都市社区服务和个人移

动医疗监测服务，面向企业团体为企业员工定制健康管理等。 

在海外业务拓展方面，公司全资子公司东软(欧洲)有限公司认购了以色列医疗解决方案公司 Aerotel Medical Systems 

Ltd 公司 30.77%的股份。1998 年成立的 Aerotel 公司是优秀的远程医疗解决方案提供商和产品提供商，其主要业务

是为患者提供远程医疗诊断、保健、护理等解决方案，患者可以通过电话、互联网和无线网络实现病情转台及医疗

数据的传输。公司将利用与 Aerotel 的合作，提升自身医疗解决方案的实施水平以及利用 Aerotel 较好的品牌效应推

动公司医疗解决方案海外业务的发展。 

 新产品带动医疗系统业务快速成长 

公司 2010 年医疗业务收入为 7.94 亿元，同比增长 25.3%，增长主要来源于 CT 和 PET 产品销量的增长，其中 PET

产品 2010 年 9 月首次实现销售。公司自主研发的核医学影像设备 PET、NeuViz16 螺旋 CT 等新产品获得市场认可，

推动了公司医疗设备销售的快速增长。未来公司将保持传统医疗影像设备产品的市场优势地位，同时积极开展高端

医疗设备新产品如核磁共振、直线加速器等产品的开发，推动公司医疗系统业务的快速增长。 
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 人力成本上升加大公司盈利压力 

国内软件服务行业主要以行业应用软件和外包服务为主，直接导致国内软件企业的发展基本上是靠人力资源增加的

内生式增长和通过收购兼并的外延式扩张来实现。由于外延式的收购兼并较少，东软集团近几年的增长主要靠员工

人数的增加来实现。 

2007-2010 年公司员工数量分别为 7783 人、13384 人、15760 人和 17358 人，同期人均产值分别为 37.20 万元/人、

27.73 万元/人、26.43 万元/人和 28.45 万元/人，基本上保持一个平稳的状态。随着国内人力成本的上升，通过员工

人数扩展来实现公司规模的增长已经给公司盈利带来较大的压力，例如 2010 年人工费用较 2009 年同比增长了

45.2%，远超过员工人数 10.14%的同比增长水平。公司规划“十二五”期间核心骨干的收入水平将会翻番，意味着

员工工资将基本保持每年 10%-15%的增长水平。为了能够实现可持续发展，抵消人力成本上升带来的压力，优化人

员结构、提高生产效率以及寻找新的业务模式将成为公司未来生产经营过程中规划的重点。 

 业绩预测与公司评级 

在行业解决方案业务方面，公司规划仍旧保持原来的业务平稳发展。同时在社保、医疗、电信、电力等传统领域继

续扩大公司市场份额并向纵深领域发展，保证公司行业业务解决方案的平稳增长成为公司新业务发展的基石，预计

公司未来行业解决方案业务收入将保持在 20%左右。通过并购和新客户的拓展，公司国际软件外包业务将会保持在

15%左右。在保持原有产品市场优势地位的同时，通过不断提出新产品，公司医疗系统业务有望保持较快速度的增

长。 

我们预计 11-13 年公司营业收入分别为 57.85 亿元、69.85 亿元和 82.51 亿元，归属于母公司净利润分别为 4.93 亿

元、5.75 亿元和 6.58 亿元，对应 EPS 分别为 0.40 元、0.47 元和 0.54 元。目前股价对应 11-13 年动态市盈率 25

倍、23 倍和 21 倍。基于对公司业务发展的整体判断，我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。 

日本地震对公司对日软件外包业务可能产生的负面影响，诺基亚业务模式转变对公司移动通讯业务的负面影响、熙

康业务拓展低于预期以及人力成本上升带来的盈利能力下降的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1691  2108  2607  3128   营业收入 4938  5785  6936  8251  

应收款项 1145  1287  1543  1836   营业成本 3384  3979  4796  5732  

存货净额 487  531  624  786   营业税金及附加 81  87  104  124  

其他流动资产 62  75  90  107   销售费用 392  445  534  635  

流动资产合计 3386  4002  4865  5857   管理费用 714  818  970  1150  

固定资产 1514  1463  1402  1335   财务费用 (0) (46) (65) (82) 

无形资产及其他 389  370  352  334   投资收益 46  20  20  20  

投资性房地产 955  955  955  955   资产减值及公允价值

变 

(6) (3) (3) (3) 

长期股权投资 615  652  689  726   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 6859  7442  8263  9207   营业利润 407  519  615  710  

短期借款及交易性金融资产 296  100  100  100   营业外净收支 153  50  50  50  

应付款项 712  851  1048  1239   利润总额 560  569  665  760  

其他流动负债 829  1067  1233  1475   所得税费用 53  53  63  71  

流动负债合计 1838  2018  2381  2814   少数股东损益 23  23  27  31  

长期借款及应付债券 129  129  129  129   归属于母公司净利润 485  493  575  658  

其他长期负债 307  391  475  559        

长期负债合计 436  520  604  688   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 2274  2537  2985  3502   净利润 485  493  575  658  

少数股东权益 305  319  336  355   资产减值准备 (7) 0  (0) (0) 

股东权益 4280  4586  4942  5350   折旧摊销 176  169  178  184  

负债和股东权益总计 6859  7442  8263  9207   公允价值变动损失 6  3  3  3  

      财务费用  (0) (46) (65) (82) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (458) 260  83  46  

每股收益 0.39 0.40 0.47 0.54  其它 21  14  17  19  

每股红利 0.15 0.15 0.18 0.20  经营活动现金流 223  938  856  909  

每股净资产 3.49 3.74 4.03 4.36  资本开支 (170) (101) (101) (101) 

ROIC 9% 10% 13% 15%  其它投资现金流 (1) 0  0  0  

ROE 11% 11% 12% 12%  投资活动现金流 (207) (138) (138) (138) 

毛利率 31% 31% 31% 31%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 7% 8% 8% 7%  负债净变化 (23) 0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 11% 10% 10%  支付股利、利息 (187) (187) (219) (250) 

收入增长 19% 17% 20% 19%  其它融资现金流 474  (196) 0  0  

净利润增长率 -24% 2% 17% 14%  融资活动现金流 57  (383) (219) (250) 

资产负债率 38% 38% 40% 42%  现金净变动 73  417  499  521  

息率 1.4% 1.4% 1.7% 1.9%  货币资金的期初余额  1618  1691  2108  2607  

P/E 27.0 26.6 22.8 19.9  货币资金的期末余额  1691  2108  2607  3128  

P/B 3.1 2.9 2.7 2.4  企业自由现金流 (119) 740  642  682  

EV/EBITDA 28.3 25.1 22.7 20.9  权益自由现金流 333  586  701  756  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

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、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 


