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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (15) 8  5  1  
相对新华富时 

A50 指数(%) (5) 17  17  11  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 531 
流通股 (%) 84.4 
流通股市值 (人民币 百万) 9,730 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 26 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
     东华诚信 23.04 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*周中为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

东华软件 
业绩符合预期，增长依旧稳健 
东华软件 2011 年 1-6 月份实现净利润 1.72 亿元，同比增长
31.8%，实现主营业务收入 10.96 亿元，同比增长 27.6%，实
现利润总额 1.86 亿元，同比增长 31.3%。公司上半年业绩
总体上符合预期，主营业务呈现稳步增长的态势，我们对
公司全年的业绩增长保持乐观。东华软件是我们系统集成
行业的首选投资标的，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 
 东华软件 2011 年上半年录得归属母公司净利润 1.72

亿元，同比增长 31.81%，折合每股收益 0.39 元。业
绩基本符合预期。公司坚持内生增长和外延扩张并重
的战略，各项主营业务稳步增长。  

 主营业务收入增长 27.6%至 10.96 亿元，其中系统集成
业务上半年增长较快，达到 31.51%；技术服务收入增
长 67.7%至 1.48 亿元，体现了良好的发展势头；定制
软件开发录得收入 1.09 亿元，与去年同期持平。 

 公司上半年毛利率稳步提升，达到 29.4%，较去年同
期提高了 1.7 个百分点，费用率有所提升，达到 13.5%，
较去年同期提升了 2.1 个百分点，净利润率小幅提升
0.5 个百分点至 15.7%。 

 公司上半年经营活动产生现金流量为净流出 1.2 亿
元，流出额同比减少了 29.6%，现金流状况有所改善。 

 公司预计 2011 年 1-9 月份归属母公司净利润将同比增
长 30%-50%。 

评级面临的主要风险 
 下游行业 IT 投资需求下降。 
估值和投资建议 
 我们认为公司作为国内最优秀的系统集成商将在各

行业信息化建设浪潮中获得持续的成长。我们预计公
司 2011-2013 年每股收益分别为 0.82、1.12 和 1.52 元。
我们维持公司买入评级，目标价 29.00 元，对应 26 倍
左右 2012 年市盈率。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,549 1,870 2,461 3,208 4,148 

变动 (%) 34 21 32 30 29 
净利润 (人民币 百万) 241 317 434 595 805 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.45 0.60 0.82 1.12 1.52 

变动 (%) 36 32 37 37 35 
市盈率 (倍) 48 36 27 19 14 
每股现金流量 (人民币) (0.01) 0.05 0.02 (0.23) (0.33) 
价格/每股现金流量 (倍) (1,932) 456 985 (95) (66) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 54 37 26 19 14 
每股股息 (人民币) 0.09 0.08 0.16 0.56 0.76 
股息率 (%) 0.4 0.4 0.8 2.6 3.5 

资料来源：公司数据及万得资讯

2011 年 8 月 23 日 

买入 
002065.SZ – 人民币 21.71 

目标价格: 人民币 29.00 A 
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上半年净利润快速增长 

东华软件 2011 年上半年录得归属母公司净利润 1.72 亿元，同
比增长 31.81%，对应每股收益 0.39 元。 

具体情况如下 ： 

 上半年公司收入同比增长 27.59%，达到 10.96 亿元。主要
原因是公司订单增长较快以及年初公司完成了对神州新
桥的收购，为公司带来了新的业务增长点。公司上半年
加强了对区域市场的开拓，在沈阳、西安设立了子公司，
加强对东北和西北地区的市场开拓，同时利用当地的人
力成本优势强化本地化服务。 

 上半年实现利润总额 1.86 亿元，同比增长 31.8%。归属母
公司股东净利润 1.72 亿元，同比增长 31.8%。 

 上半年毛利率达到 29.4%，同比上升 1.7 个百分点。净利
润率提高至 15.7%，较 2010 年上半年的 15.2%提升了 0.5

个百分点。公司盈利能力继续增强。 

 公司销售费用同比增长 86.6%，主要是公司加强了新客户
的开拓以及神州新桥合并报表导致了销售费用的增长。
管理费用增长了 29.5%，和收入增长基本保持了同步，体
现出公司强大的人力成本控制的能力。 

 神州新桥于 2011 年 2 月份开始并表，但是上半年贡献较
小。上半年神州新桥贡献净利润为 943.7 万元，占公司合
并净利润的 5.5%。由于神州新桥收入和利润确认的季节
性较强，下半年神州新桥的利润贡献将显著提高，对东
华软件全年的业绩高速增长提供较强支撑（神州新桥承
诺 2011 年扣非后净利润不低于 4,608 万元）。 
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图表 2.半年报情况  

(人民币，百万) 09 年上半年 09 年下半年 10 年上半年 10 年下半年 11 年上半年 同比变动(%) 环比变动(%) 
营业收入 710 839 859 1,011 1,096 27.6 8.4 
减：营业成本 537 602 621 692 774 24.5 11.8 
营业毛利 173 237 238 319 322 35.6 1.1 
减：营业税费及附加 4 9 6 13 8 45.2 (34.8) 
减：销售费用 27 27 30 35 56 86.6 60.4 
减：管理费用 53 54 69 68 90 29.5 32.2 
减：财务费用 1 2 (1) 2 2 (249.0) 32.1 
减：资产减值损失 - 6 3 7    
加：公允价值变动收益   -     
加：投资收益   -     
加：汇兑收益        
营业利润 88 138 131 195 167 26.6 (14.6) 
加：营业外收入 17 11 10 10 19 91.0 90.4 
减：营业外支出 0 0 0 1 0 (36.5)  
利润总额 105 150 142 205 186 31.3 (9.1) 
减：所得税 5 8 11 17 14 25.6 (17.7) 
净利润(含少数股东损益) 100 141 130 187 172 31.8 (8.3) 
减：少数股东损益 (0) 0 (0) 0 (0) 16.6 (217.7) 
净利润(不含少数股东损益) 100 141 130 187 172 31.8 (8.3) 
        
财务指标(%) 10 年 1 季度 10 年 2 季度 10 年 3 季度 10 年 4 季度 11 年 1 季度 百分点同比

变动 
百分点环比

变动 
毛利率 24.4 28.2 27.7 31.5 29.4 1.7 (2.1) 
营业税率 0.5 1.1 0.7 1.3 0.8 0.1 (0.5) 
销售费用率 3.9 3.2 3.5 3.4 5.1 1.6 1.7 
管理费用率 7.5 6.5 8.0 6.7 8.2 0.1 1.5 
财务费用率 0.1 0.3 (0.2) 0.2 0.2 0.4 0.0 
资产减值损失率 0.0 0.7 0.3 0.7 0.0 (0.3) (0.7) 
经营费用 11.5 9.9 11.4 10.3 13.5 2.1 3.2 
营业利润率 12.4 16.5 15.3 19.3 15.2 (0.1) (4.1) 
税率 4.8 5.5 8.1 8.5 7.7 (0.4) (0.8) 
净利润率 14.0 16.8 15.2 18.5 15.7 0.5 (2.9) 

资料来源：公司年报，中银国际研究 

 

行业应用全面开花 

2011 年上半年公司各个子行业板块均取得了较快的增长，其
中金融保险和医疗业务板块增长速度最快，达到了 45%，体
现了公司在金融、医疗两大最具潜力的行业信息化业务领域
的竞争优势。我们认为随着新兴信息产业政策的逐步落实以
及下游需求的持续火爆，公司的金融/医疗业务有望持续快速
增长。 
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图表 3. 分行业经营情况 

 营业收入
(万元） 

毛利率
（%） 

营业收入比上年
同期增减(%) 

毛利率比上年
同期增减(%) 

通信行业  17,227  30.1 30.83 0.64 
电力水利铁路交通行业  20,372  29.5 23.25 2.27 
石油化工行业  2,224  28.3 31.23 0.06 
政府行业  7,967  27.6 31.03 1.43 
金融保险医保行业  44,835  31.2 45.08 1.69 
计算机服务业  5,643  25.9 6.79 0.89 
制造业  3,559  19.9 31.08 0.11 
其他  7,328  27.7 6.18 0.38 

资料来源：公司半年报，中银国际研究 

 

毛利率不断提升 

半年报显示公司的毛利率不断提升，公司毛利率为 29.4%，
较去年同期提升 1.7 个百分点。主要原因在于： 

 公司系统集成业务收入规模不断扩大，采购成本持续降
低，规模效应逐步显著。 

 公司客户黏性增大，相对客户的议价能力有所增强。 

 软件和服务等高毛利业务收入增长迅速，公司业务结构
持续优化。 

由于：（1）公司技术服务业务的快速增长，技术服务比重
结构性的显著提升；（2）季节性因素导致软件业务收入下
半年较上半年占比将有所升高，我们判断公司下半年的毛利
率将进一步提升。 

 

图表 4.上半年毛利率历史趋势 

20%

22%
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30%
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资料来源：中银国际研究 
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公司的费用控制依然较好。销售费用主要是由于神州新桥并
表的原因增长较快，但是管理费用增长速度不快。相比较其
他 IT 公司半年报费用率大幅度提升的情况，东华软件的运营
管理能力值得称道。 

 

盈利预测和估值 

公司上半年的业绩总体上符合我们的预期。我们预计公司下
半年的业务将保持稳步发展。我们预测公司 2011-2013 年每股
收益分别为 0.82、1.12 和 1.52 元。公司目前的股价对应 2011

年 27 倍市盈率。综合考虑公司的成长性和行业竞争优势，我
们认为公司的股价被低估。我们的目标价 29.00 元对应 2012

年 26 倍左右市盈率，重申买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,549 1,870 2,461 3,208 4,148 
销售成本 (1,152) (1,332) (1,710) (2,194) (2,815) 
经营费用 (141) (176) (260) (342) (425) 
息税折旧前利润 256 362 491 672 908 
折旧及摊销 (21) (26) (28) (34) (42) 
经营利润 235 337 463 638 866 
净利息收入/(费用) (3) (0) (2) (2) (2) 
其他收益/(损失) 22 10 8 7 6 
税前利润 254 346 469 643 870 
所得税 (13) (29) (35) (48) (65) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 241 317 434 595 805 
核心净利润 241 317 434 595 805 
每股收益(人民币) 0.5 0.6 0.8 1.1 1.5 
核心每股收益(人民币) 0.5 0.6 0.8 1.1 1.5 
每股股息(人民币) 0.09 0.08 0.16 0.56 0.76 
收入增长(%) 34 21 32 30 29 
息税前利润增长(%) 32 43 38 38 36 
息税折旧前利润增长(%) 32 42 36 37 35 
每股收益增长(%) 36 32 37 37 35 
核心每股收益增长(%) 36 32 37 37 35 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 412  432  444  323  148  
应收帐款 255  438  487  718  840  
库存 665  789  1,100  1,305  1,780  
其他流动资产 173  250  220  220  220  
流动资产总计 1,505  1,909  2,251  2,566  2,988  
固定资产 148  141  358  451  573  
无形资产 6  6  6  6  6  
其他长期资产 318  323  396  369  369  
长期资产总计 472  470  759  826  948  
总资产 1,977  2,379  3,010  3,392  3,936  
应付帐款 84  119  154  196  251  
短期债务 100  140  0  0  0  
其他流动负债 497  547  790  622  603  
流动负债总计 681  806  943  818  854  
长期借款 0  0  0  0  0  
其他长期负债 0  0  0  0  0  
股本 426  426  531  531  531  
储备 870  1,147  1,536  2,044  2,551  
股东权益 1,296  1,573  2,067  2,575  3,082  
少数股东权益 0  3  0  0  0  
总负债及权益 1,977  2,379  3,010  3,392  3,936  
每股帐面价值(人民币) 3  4  4  5  6  
每股有形资产(人民币) 5  6  6  6  7  
每股净负债/(现金)(人民币) (0.7) (0.7) (0.8) (0.6) (0.3) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 254 346 469 643 870 
折旧与摊销 21 26 28 34 42 
净利息费用 4 2 2 2 2 
运营资本变动 (203) (328) (325) (395) (541) 
税金 (0) (1) 0 0 0 
其他经营现金流 (9) (18) (35) (48) (65) 
经营活动产生的现金流 68 27 138 236 308 
购买固定资产净值 (39) (22) (40) (60) (80) 
投资减少/增加      
其他投资现金流 (31) (2) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (70) (24) (40) (60) (80) 
净增权益 0 2 0 0 0 
净增债务 148 192 0 0 0 
支付股息 33 25 87 297 402 
其他融资现金流 (183) (202) (174) (595) (805) 
融资活动产生的现金流 (3) 17 (87) (297) (402) 
现金变动 (5) 20 12 (121) (174) 
期初现金 417 412 432 444 323 
公司自由现金流 412 432 444 323 148 
权益自由现金流 408 431 442 320 146 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率(%) 17 19 20 21 22 
息税前利润率(%) 15 18 19 20 21 
税前利润率(%) 16 19 19 20 21 
净利率(%) 16 17 18 19 19 
流动性      
流动比率(倍) 2 2 2 3 3 
利息覆盖率(倍) 90 1,970 218 298 403 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1 1 1 1 1 
估值      
市盈率(倍) 48 36 27 19 14 
核心业务市盈率(倍) 48 36 27 19 14 
目标价对应核心业务
市盈率(倍) 64 49 35 26 19 
市净率(倍) 7 6 6 5 4 
价格/现金流(倍) (1,932) 456 985 (95) (66) 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 54 37 26 19 14 
周转率      
存货周转天数 201 202 203 203 203 
应收帐款周转天数 60 68 69 69 69 
应付帐款周转天数 33 28 29 29 29 
回报率      
股息支付率(%) 21 14 20 50 50 
净资产收益率(%) 20 22 24 27 29 
资产收益率(%) 13 15 16 19 22 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
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