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市场数据       时间： 2011.07.29
A 股收盘价（元） 10.47 

总股本（百万） 122759 

流通 A 股股本（百万） 122759 

总市值（亿元） 128.53 

1．事件 

我们对东软集团进行了持续的跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 
东软集团目前的业务分为软件外包、国内解决方案、医疗电子三

大类。软件外包大约占 35%，国内解决方案大约占 50%，医疗电子

大约占 15%。 

就传统外包业务而言，由于日本地震以后东芝等传统的日本合作

厂商把订单转移到东软大连，2011 年起东软外包业务已经出现明显

恢复，预计今年软件外包业务的回款口径的业务增加大约在 30%。 

东软熙康健康管理业务主要分为面向医疗机构和面向个人终端

用户两类。其中，面向医疗机构的业务已在国内多处试点，目前和公

司达成意向的城市有 10 多个，预计海南、都江堰、长沙、郑州、无

锡、宁波、上海等多地存在签单的可能。面向个人终端用户的健康服

务终端借力熙康云计算平台提供个性化的健康顾问服务，公司医疗业

务逐步从设备到健康云转型，我们预计东软医疗业务 2011 年收入增

速在 80-100%之间。 

我们预计未来东软在汽车电子业务开展的转型思路是为每辆汽

车生产能提供导航、救援、娱乐等多种服务的 Telematics 车载终端；

同时，针对车厂提供汽车运行信息、导航信息、娱乐资源等方面的综

合管理平台，预计每款车型的合同订单价格大约在千万等级；在平台

上进行相关业务运营。我们认为，公司汽车电子业务已培育成型，预

计将在今年下半年开始逐步接单并于 2012 年开始释放业绩。 

另外，公司也在致力于与国内三大运营商研发移动商务平台，该

平台能使原来的 SP、CP 厂商借助运营商管道来展现自身产品、达成

销售促进及电子商务签单，如果实现销售东软有机会通过后台计费系

统抽取销售佣金。目前这款业务的研发成本已经完全确认，预计未来

随着移动互联网时代到来，该业务将有机会贡献较快的业绩增速。 

东软于 2010 年开始薪酬改革，年工资上调幅度达 15%，我们预

计公司未来 3-4 年每年均将有 10-15%的薪酬涨幅，人工成本及费用

压力增加。另外，由于业务转型，公司有针对性的加大新产品研发力

度，预计 2011 年新增研发费用达 1.5 个亿，研发支出费用化将冲减

了当期的收入，短期内公司依然面临转型带来的费用上升困境。 

长期看，东软转型的思路已非常清晰。我们认为，公司业务拐点

已现，预计从明年起公司业务将有明显改善。 

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年 EPS 分别是 0.47、0.61、0.82 元，对应的

PE 是 22、17、13 倍，估值低于同行业上市公司，维持推荐投资评级。 
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一、外包业务已恢复 新业务转型现端倪 

东软集团目前的业务分为软件外包、国内解决方案、医疗电子三大类。软件外包大约占

35%，国内解决方案大约占 50%，医疗电子大约占 15%。 

软件外包业务主要是向国外电子行业巨头提供行业软件的定制化开发，主要集中在汽车电

子、智能家电及移动互联网和手机等三大领域。由于此前软件外包的业务模式主要依靠人员增

加来提升业绩，近年来，在人力成本上升及单价无法明显上升的压力下，外包业务净利润增速

持续下滑，但就传统外包业务而言，由于日本地震以后东芝等传统的日本合作厂商把订单转移

到东软大连，2011 年起东软外包业务已经出现明显恢复，预计今年软件外包业务的回款口径

的业务增加大约在 30%。 

同时，公司正在着力于从软件外包转型到提供行业解决方案，转型思路已经比较清晰。在

手机领域，公司由于精通塞班系统研发与诺基亚合作较深入，目前手机业务研发已开始向安卓

平台靠拢；智能家电及汽车电子领域，公司利用多年以来给国际大厂做外包的经验向智能家电

及汽车电子产品及行业解决方案转型，目前逐步开始接单，预计未来这一领域将有较好增长。 

国内解决方案方面，东软是国内规模最大的 IT 解决方案提供商，面向国内多个行业提供

系统化的解决方案。公司的优势领域是向社保（国内 60%以上的市场份额）、移动运营商运维

系统、电网 IT 解决方案、烟草行业、政府行业等政企客户提供软件开发及硬件集成相关的服

务。由于政府及行业需求增长的稳定性，预计东软的国内解决方案业务 2011 年增速约为 20%。 

医疗电子方面，东软已成为能与国际医疗设备大厂竞争的大型医院专用诊疗设备的提供

商，PET 机已经通过美国 FDA 认证，开始和飞利浦、西门子等竞争。公司 2011 年新推出的熙

康健康管理体系，从慢性病管理角度主导了公司医疗业务从设备提供商到服务及解决方案提供

商转型。 

我们认为，目前公司的战略转型已经取得明显进展，短期内不一定能贡献太多业绩，但是

公司业务拐点已现，预计从明年起公司业务将有明显改善。 

二、东软熙康主导业务模式从医疗设备向健康云转型 

目前，健康管理模式在美国已经成为成熟的日常医疗业务管理模式，保险公司通过引入健

康管理的体系，可以有效的降低参保人员发生大额赔付的可能性，并降低整体运营成本；公司

通过为员工提供健康管理服务，也能明显的降低员工的医疗费用并提高工作效率。东软目前除

向大型医院提供 HIS、PET 等大型系统、医疗设备外，也在开展面向健康管理的熙康业务模式。 

东软熙康健康管理业务主要分为面向医疗机构和面向个人终端用户两类。其中，面向医疗

机构的业务主要通过健康服务一体机能为基层民众提供基本的健康体检及健康档案服务，目前

已在国内多处试点，以唐山熙康为例，东软以唐山最大的一家为中心节点，吸收各县级单位的

中心医院、城区社区诊所及农村卫生所为基层单位，构建起覆盖全市全部医疗单位的熙康健康

服务体系，我们预计唐山熙康订单规模在 2 个亿上下。目前和公司达成意向的城市有 10 多个，

预计海南、都江堰、长沙、郑州、无锡、宁波、上海等多地存在签单的可能。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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面向个人终端用户的健康服务终端（手表式样），类似智能终端的概念，慢性病患者在建

立健康档案以后，可以随时通过终端上传各种生命指标数据，熙康云计算平台按照上传的指标

为用户提供个性化的健康顾问服务。我们预计重庆将成为东软熙康个人终端的首批试点。 

我们预计东软医疗业务 2011 年收入增速在 80-100%之间。 

三、汽车电子及其它新业务具有爆发潜质 

东软传统上为汽车制造商提供音响解决方案的软件开发、导航设备的开发等。我们预计未

来东软在汽车电子业务开展的转型思路是：为每辆汽车生产能提供导航、救援、娱乐等多种服

务的 Telematics 车载终端；同时，针对车厂提供汽车运行信息、导航信息、娱乐资源等方面的

综合管理平台，预计每款车型的合同订单价格大约在千万等级；在平台上进行相关业务运营。

我们认为，公司汽车电子业务已培育成型，预计将在今年下半年开始逐步接单并于 2012 年开

始释放业绩。 

另外，公司也在致力于与国内三大运营商研发移动商务平台，该平台能使原来的 SP、CP
厂商借助运营商管道来展现自身产品、达成销售促进及电子商务签单，如果实现销售东软有机

会通过后台计费系统抽取销售佣金。目前这款业务的研发成本已经完全确认，预计未来随着移

动互联网时代到来，该业务将有机会贡献较快的业绩增速。 

四、短期内公司将面临转型带来的费用上升困境 

由于此前软件外包的业务模式主要依靠人员增加来提升业绩，近年来，在人力成本上升及

业务转型压力下，东软于 2010 年开始薪酬改革，年工资上调幅度达 15%，我们预计公司未来

3-4 年每年均将有 10-15%的薪酬涨幅，人力成本及费用压力增加。 

另外，由于业务转型，公司有针对性的加大了熙康体系及 PET 机系列、智能电网信息采

集系统等多款产品的研发力度。我们预计 2011 年新增研发费用将达 1.5 个亿，研发支出费用

化将冲减了当期的收入，而贡献利润则存在迟滞性，短期内公司依然面临转型带来的费用上升

困境，但长期看，东软转型的思路已经非常清晰。我们认为，公司业务拐点已现，预计从明年

起公司业绩将有显著提升。 

我们预计 2011-2013 年 EPS 分别是 0.47、0.61、0.82 元（按照 10 亿股本全摊薄），对应的

PE 是 22、17、13 倍，估值低于同行业上市公司，我们维持推荐投资评级。 
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表 1：东软集团财务报表预测 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1618.0  1691.0  1923.6  2604.3  3458.7 营业收入 4166.1 4937.7  5999.3  7709.1 10021.8 

应收票据 56.4  12.8  15.6  20.0  26.0  营业成本 2712.0 3383.6  4109.5  5280.7 6836.9 

应收账款 730.0  959.7  1166.1  1498.4  1947.9 营业税金及附加 54.1  81.2  98.7  126.8 164.8  

预付款项 37.4  51.9  69.4  92.0  121.1  销售费用 284.6 391.9  476.2  611.9  795.4  

其他应收款 99.3  172.3  209.4  269.1  349.8  管理费用 534.8 713.9  869.9  1117.8 1453.2 

存货 297.3  486.8  591.3  759.8  983.7  财务费用 17.5  -0.4  -22.4  -35.5  -50.2  

其他流动资产 11.3  10.3  8.9  6.7  3.7  资产减值损失 12.8  5.3  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 577.9  614.8  614.8  614.8  614.8  公允价值变动收益 9.2  -0.7  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1475.8  1429.6  1365.0  1277.9  1179.6 投资收益 112.2  46.1  0.0  0.0  0.0  

在建工程 6.7  84.7  42.4  21.2  10.6  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 671.7 407.5  467.4  607.4 821.7  

无形资产 395.9  388.9  350.0  311.1  272.2  营业外收支净额 56.1  152.6  185.4  238.3 309.8  

长期待摊费用 51.0  54.9  49.4  43.9  38.4  税前利润 727.8 560.1  652.9  845.7 1131.5 

资产总计 6209.0  6858.9  7271.1  8384.4  9871.8 减：所得税 76.7  52.8  61.5  79.7  106.7  

短期借款 0.0  160.0  0.0  0.0  0.0  净利润 651.1 507.3  591.3  766.0 1024.8 

应付票据 127.9  145.6  176.8  227.2  294.1  归属于母公司的净利润 640.6 484.7  581.9  753.7 1008.4 

应付账款 483.8  566.9  679.1  872.7  1129.8 少数股东损益 10.5  22.6  9.4  12.2  16.3  

预收款项 297.7  437.5  607.4  825.7  1109.5 基本每股收益 0.68  0.39  0.47  0.61  0.82  

应付职工薪酬 183.1  229.5  278.8  358.3  465.7  全摊薄每股收益 0.52  0.39  0.47  0.61  0.82  

应交税费 40.5  0.7  0.7  0.7  0.7  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 156.2  160.2  160.2  160.2  160.2  成长性           

其他流动负债 8.9  0.0  -12.2  -32.0  -58.7  营收增长率 12.3% 18.5% 21.5% 28.5% 30.0% 

长期借款 152.0  129.0  129.0  129.0  129.0  EBIT 增长率 14.7% -36.8% 21.3% 28.5% 34.9% 

预计负债 12.4  13.6  13.6  13.6  13.6  净利润增长率 30.5% -24.3% 20.1% 29.5% 33.8% 

负债合计 1936.2  2273.7  2462.8  2984.8  3673.5 盈利性           

股东权益合计 4272.9  4585.2  4808.3  5399.6  6198.3 销售毛利率 34.9% 31.5% 31.5% 31.5% 31.8% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 15.4% 9.8% 9.7% 9.8% 10.1% 

净利润 651  507  591  766  1025  ROE 15.0% 10.6% 12.1% 14.0% 16.3% 

折旧与摊销 139  189  151  153  153  ROIC 10.97% 6.46% 7.74% 8.93% 10.59%

经营活动现金流 773  382  739  820  1030  估值倍数           

投资活动现金流 -137  -225  1  0  0  PE 20.1  26.5  22.1  17.1  12.7  

融资活动现金流 -168  -88  -507  -139  -176  P/S 2.4  2.6  2.1  1.7  1.3  

现金净变动 468  70  233  681  854  P/B 2.3  2.8  2.7  2.4  2.1  

期初现金余额 1157  1618  1691  1924  2604  股息收益率 0.0% 0.0% 2.9% 1.4% 1.8% 

期末现金余额 1625  1688  1924  2604  3459  EV/EBITDA 12.1  21.4  19.3  15.0  10.8  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王家炜，IT 行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利)。 

王莉，计算机/电子元器件行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过

程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利)。 

覆盖股票范围： 

A 股：用友软件（600588.SH）、广联达（002410.SZ）、航天信息（600271.SH）、东软集团

（600718.SH）、海康威视（002415.SZ）、英飞拓（002528.SZ）、江海股份（002484.SZ）、立讯

精密（002475.SZ）、信维通信（300136.SZ）、长盈精密（300115.SZ）等。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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