
 

投资要点： 
 中期业绩增长基本符合预期； 
 全年业绩增长有保障。 

 

公司今天发布了 2011 年半年报，实现营业收入 2.92 亿元，同比增长

72.45%，实现归属于上市公司股东净利润 1.25 亿元，同比增长 81.83%，

基本 EPS 为 0.46 元： 
 业绩基本符合预期：从上半年经营的情况来看，公司扣除了 2011 年

1-5 月份增值税即征即退税款 2105 万元，仍实现净利润同比增长

82.83%，基本符合前期预期。 

 算量软件和项目管理软件共同支撑收入增长：公司上半年营业收入同

比增长 72.45%，大幅超我们对公司全年的收入增幅预期 46.92%，从

我们调研的情况来看，收入增长的主要部分应该是算量软件，去年开

始推广的安装算量今年实现较大幅度增长，另外，公司的项目管理软

件全年有望实现 5000 万的收入。 

 营业利润大幅增长：公司营业利润同比增长 114.72%，主要原因是募

投资金存款利息增加了 2000 万左右的利息收入，所以导致营业利润

大幅增长，公司的毛利率、销售及管理费用率变化不大。 

 净利润未考虑增值税退税：公司的净利润未考虑到增值税即增即退部

分，软件企业下半年必将实施增值税的减退政策，若考虑公司 2105
万的退税款，公司上半年净利润的实际增幅将达到 97%，对应的 EPS
为 0.5 元，09 年上半年利润占全年比为 32.96%，10 年为 41.75%。

 盈利预测及投资建议：考虑到快报中信息披露的不完全，我们暂时维

持前期对公司业绩预期，预计 2011-2013 年 EPS 为 1.10 元、1.87 元、

2.75 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 308.61  450.57  661.97 958.01 1321.76 
    增长率(%) 33.71% 46.00% 46.92% 44.72% 37.97%

归属母公司股 104.70  165.04  298.75 505.96 742.08 

    增长率(%) 64.74% 57.63% 81.02% 69.36% 46.67%

每股收益(EPS) 0.388  0.611  1.106 1.874 2.748 

净资产收益率 42.53% 9.56% 14.75% 19.99% 22.67%
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市场表现 
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公司数据 
总股本（万股） 27,000 

流通股（万股） 6,571 

每股净资产 6.10 

控股股东 刁志中 

控股股东持股 19.93% 

股价（7.26） 35.2 

数据来源：港澳资讯 
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表 1：财务报表预测 
利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 450.57  661.97  958.01 1321.76 经营性现金净流量 193.41  245.85  420.55 614.77 
减: 营业成本 11.75  31.38  50.87  74.94  投资性现金净流量 -60.67  62.10  92.40 127.48 
营业税金附加 8.17  11.92  17.24  23.79  筹资性现金净流量 1284.25  5.97  7.47 9.76 
营业费用 179.17  198.59  239.50 304.01 现金流量净额 1417.03  313.92  520.42 752.01 
管理费用 128.72  172.11  210.76 264.35 财务指标汇总 2009A 2010E 2011E 2012E

财务费用 -7.00  -5.97  -7.47  -9.76  毛利率 0.97  0.95  0.95 0.94 
资产减值损失 0.40  0.00  0.00  0.00  三费/销售收入 0.67  0.55  0.46 0.42 
加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.38  0.48  0.56 0.60 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.40  0.51  0.59 0.62 
其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.37  0.45  0.53 0.56 
营业利润 129.35  253.94  447.10 664.43 ROE 0.10  0.15  0.20 0.23 
加: 其他非经 47.71  69.03  99.89  137.82 ROA 0.10  0.15  0.21 0.24 
利润总额 177.07  322.97  546.99 802.25 ROIC 0.99  0.84  1.46 2.07 
减: 所得税 12.54  24.22  41.02  60.17  销售收入增长率 0.46  0.47  0.45 0.38 
净利润 164.52  298.75  505.96 742.08 EBIT 增长率 0.56  0.86  0.70 0.47 
减: 少股损益 -0.51  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 0.53  0.88  0.66 0.45 
归母公净利润 165.04  298.75  505.96 742.08 净利润增长率 0.56  0.82  0.69 0.47 
资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 总资产增长率 5.24  0.17  0.24 0.29 
货币资金 1500.09  1814.01  2334.43 3086.44 股东权益增长率 6.01  0.17  0.25 0.29 
应收预付款项 11.50  21.31  31.72 48.36 资产负债率 0.03  0.03  0.02 0.02 
存货 1.04  2.10  2.99 3.83 投资资本/总资产 0.15  0.13  0.11 0.10 
其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 带息债务/总负债 0.00  0.00  0.00 0.00 
长期股权投资 0.05  0.05  0.05 0.05 流动比率 28.96  31.31  37.54 45.21 
投资性房地产 18.21  15.89  13.57 11.25 速动比率 28.94  31.27  37.50 45.16 
固资和在建 131.32  116.62  101.93 87.23 总资产周转率 0.25  0.32  0.37 0.40 
无资产和开发 118.36  114.28  110.21 106.13 固定资产周转率 5.61  5.68  9.40 15.15 
其他非流资产 0.49  0.25  0.00 0.00 应收账款周转率 100.26  54.91  48.19 40.06 
资产总计 1781.06  2084.51  2594.89 3343.28 存货周转率 11.35  14.93  17.04 19.58 
短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 EBIT 170.64  317.01  539.52 792.49 
应付预收款项 52.24  58.69  63.10 69.42 EBITDA 179.79  338.34  560.86 813.58 
长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 NOPLAT 115.80  229.38  406.66 605.57 
其他负债 1.75  0.00  0.00 0.00 净利润 165.04  298.75  505.96 742.08 
负债合计 53.99  58.69  63.10 69.42 EPS 0.61  1.11  1.87 2.75 
股本 180.00  180.00  180.00 180.00 BPS 6.40  7.50  9.38 12.12 
资本公积 1294.57  1294.57  1294.57 1294.57 PE 58.24  32.17  19.00 12.95 
留存收益 252.33  551.08  1057.04 1799.12 PEG 0.90  N/A N/A N/A 

归属母公司 1726.90  2025.65  2531.62 3273.69 PB 5.57  4.75  3.80 2.94 
少数股东权益 0.17  0.17  0.17 0.17 EV/EBIT 29.03  14.70  7.73 4.36 
股东权益合计 1727.08  2025.82  2531.79 3273.87 EV/EBITDA 27.55  13.77  7.43 4.25 
负债和权益合 1781.06  2084.51  2594.89 3343.28 ROIC-WACC 0.99  0.84  1.46 2.07 
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