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——2011中报点评
[image: image1.png]



魏兴耘
袁煜明
[image: image2.png]



0755-23976213
021-38674633
[image: image3.png]



weixy1@gtjas.com
yuanyuming008092@gtjas.com
编号

S0880511010010
S0880511080003
本报告导读：

公司上半年营收增长19%，其中国际软件业务与医疗出口业务分别增长31%与86%；公司毛利率与费用率同比基本保持稳定，退税的延迟使得净利润出现下降。
投资要点：
[Table_Summary]

· 公司上半年完成营业收入23.15亿元，同比增长19%；营业利润1.32亿元，同比增长2%；实现净利润1.52亿元，同比下降10%，对应EPS 0.12元；实现扣非净利润1.01亿元，同比下降14%。

· 公司软件及系统集成业务收入增长18%，占比为81%，占公司整体营收的80%。公司在电子政务、社保、医疗、电信、电力等领域均有新客户或新业务的拓展。其中国际软件业务收入增长31%,占整体营收的38%。公司在日本市场实现了阿尔派、东芝等重要客户业务的快速恢复性增长，在欧美市场通过实施海外并购获得并稳定了一批高端优质客户。
· 公司医疗系统业务收入增长28%，占比为17%。公司发布Neupioneer DR 等新产品并迅速市场化，64层CT的整机及关键技术研发进展顺利。其中医疗业务出口收入增长86%，占整体营收的4%。公司加强面向美国、中东等重点区域的建设，在美国、迪拜建立国际备件中心。
· 公司前五大客户依次为诺基亚、索尼、联通网通、Harman与东芝，合计占整体营收的23%。

· 公司整体毛利率维持在32%，销售与管理费用分别增长24%与15%，合计占营收比重维持在24%。公司人员规模同比增长，并继续实施员工薪酬改善计划，人力资源成本同比增加。因增值税退税于7月初才收到，上半年营业外收入下降26%，致净利润出现下降。
· 我们预期公司2011-2013 年销售收入分别为58.51 亿元、68.74 亿元、79.86 亿元；净利润分别为4.76 亿元、5.74 亿元、6.79 亿元；对应EPS 分别为0.39 元、0.47 元、0.55 元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

4166
4938
5851
6874
7,986
(+/-)%

12%
19%
19%
18%
16%
经营利润（EBIT）

581
367
419
523
634
(+/-)%

15%
-37%
14%
25%
21%
净利润

641
485
476
574
679
(+/-)%

31%
-24%
-2%
21%
18%
每股净收益（元）

0.52
0.40
0.39
0.47
0.55
每股股利（元）

0.20
-
0.20
0.20
0.25
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

13.9%
7.4%
7.2%
7.6%
7.9%
市盈率

19.9
26.2
26.7
22.2
18.7
股息率 (%)

1.9%
1.9%
1.9%
2.4%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

12.50
上次预测：

16.00
当前价格：

10.37
2011.08.29
[Table_Market]
交易数据
52周内股价区间（元）

9.40-20.20
总市值（百万元）

12,730
总股本/流通A股（百万股）

1,228/1,228
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例   

100%
日均成交量（百万股）

8
日均成交值（百万元）

84
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

4,438
每股净资产

3.62
市净率

2.9
资产负债率
30%
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相关报告

《营收稳步增长 成本费用拖累利润增速》
2011.05.05
《收入费用增速同上升 净利润降幅略有收窄》
2010.10.29
《毛利率降低与费用增长致业绩下滑》
2010.09.03
《东软集团2010中报电话沟通会纪要》
2010.09.01
《国内市场仍是推动10年营收增长核心区域》
2010.03.29
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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