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T_ReportAbstract  

业绩符合预期，订单大幅增长 
东华软件 2011 年业绩快报点评 

 

报告关键点： 

 订单大幅增长66.3%，2012年业绩增长有望提速 

 新一代信息技术应用推动信息系统更新升级，行业集中度有望提升 

 小幅上调2012-2013年盈利预测 

报告摘要： 

 业绩稳定增长。公司业绩快报显示，2011年实现营业收入和净利润分别为

25.99亿元和4.2亿元，同比分别增长38.95%和32.39%，每股收益0.80元，略

超我们预期。业绩略超预期的主要原因是收入增速超我们预期，主要是公司

4季度收入确认较历年平均水平较高。4季度公司应收同比增长达62.7%，远

高于前三季度27.5%的增速。公司业绩能够保持快速稳定增长的原因主要是

国内信息化需求稳定增长，公司业务拓展顺利，此外公司合并了北京神州新

桥公司，预计对业绩贡献超过10%。 

 订单大幅增长，2012年业绩增长有望提速。公司2011年签订项目合同金额

38.09亿元，同比大幅增长66.26%，即使去除合并神州新桥带来的订单增量，

我们判断公司新签订单增长也超过50%，这些新签合同中较大部分将跨期执

行，将使公司2012年业绩增长有望提速。 

 行业需求保持稳定，公司销售布局初显成效。我们认为公司订单实现大幅增

长原因在于两个方面：一是从行业来看，随着云计算、物联网、移动互联网、

社交媒介、数据分析等新一代IT技术进入到快速推广阶段，以及国内经济快

速发展带来企业规模的快速增长，中国企业信息化建设进入到更新升级阶

段，大型项目增长迅速，对复杂系统的集成能力要求日益提高，在信息化需

求力道不减的背景下集中度趋于提高，这有利于公司凭借规模优势和综合集

成能力较强的优势获取更多的订单。二是从自身来看，公司始终注重构建集

软件开发、系统集成、技术服务为一体的全业务综合集成服务体系，流量分

析等软件产品进入市场推广期，而通过持续并购近一步完善了软件产品系列

和技术服务体系，产品和技术服务订单快速增长，此外公司在近两年在全国

投资设立了很多子公司，也极大的带动了相关地区订单的快速增长。 

 上调盈利预测，维持买入-A投资评级。鉴于公司2011年订单增长超出我们预

期，我们小幅上调了盈利预测，预测2012-2013年EPS分别为1.11和1.52元，

维持对公司买入-A投资评级，维持27元的目标价格。 

 风险提示：管理能力无法适应规模快速扩张带来的管理风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1,548.9  1,870.2  2,598.6  3,627.0  4,773.9 
Growth(%) 33.7% 20.7% 39.0% 39.6% 31.6% 

净利润  241.0  317.3  420.1  599.6  825.6 
Growth(%) 35.6% 31.7% 32.4% 42.7% 37.7% 

毛利率(%) 26.5% 29.8% 31.2% 31.3% 32.1% 

净利润率(%) 15.6% 17.0% 16.2% 16.5% 17.3% 

每股收益(元)  0.45  0.60  0.79  1.11  1.52 

每股净资产(元)  2.44  2.96  3.85  4.75  6.07 

市盈率 43.8 33.3 25.1 18.0 13.1 

市净率  8.1  6.7  5.2  4.2  3.3 

净资产收益率(%) 18.6% 20.2% 20.6% 23.3% 25.1% 

ROIC(%) 34.2% 32.9% 33.8% 27.8% 29.2% 

EV/EBITDA  32.5  23.2  22.3  16.4  12.0 

股息收益率 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 1.0% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 27.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 27.00 元 

现价（2012 年 02 月 17 日） ： 19.90 元 

报告日期： 2012-02-19 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 10,561.81 

流通市值(百万元) 8,909.57 

总股本(百万股) 530.74 

流通股本(百万股) 447.72 

12 个月最低/最高 17.80/27.61 元 

十大流通股东(%) 66.72% 

股东户数 10,360 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.48 (2.30) 15.10 

绝对收益 9.22 (4.96) (5.91) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-02-17 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1,548.9  1,870.2  2,598.6  3,627.0  4,773.9 成长性      

减:营业成本  1,139.1  1,313.4  1,787.7  2,492.5  3,241.8 营业收入增长率 33.7% 20.7% 39.0% 39.6% 31.6% 

   营业税费  13.0  18.4  24.7  34.5  45.4 营业利润增长率 31.4% 44.2% 36.1% 43.2% 38.5% 

   销售费用  54.3  64.8  118.2  145.1  191.0 净利润增长率 35.6% 31.7% 32.4% 42.7% 37.7% 

   管理费用  107.6  136.9  212.6  290.2  381.9 EBITDA 增长率 31.5% 40.7% 36.3% 41.4% 36.8% 

   财务费用  2.8  0.2  6.6  12.1  15.9 EBIT 增长率 31.0% 42.5% 38.0% 43.8% 38.4% 

   资产减值损失  5.6  10.0  4.6  16.4  16.6 NOPLAT 增长率 35.2% 30.2% 34.2% 43.3% 37.6% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 35.2% 30.9% 73.7% 31.2% 26.0% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 19.6% 21.4% 29.9% 26.1% 27.9% 

营业利润  226.4  326.4  444.2  636.3  881.4 利润率      

加:营业外净收支  27.8  19.7  17.0  21.0  27.0 毛利率 26.5% 29.8% 31.2% 31.3% 32.1% 

利润总额  254.3  346.2  461.2  657.3  908.4 营业利润率 14.6% 17.5% 17.1% 17.5% 18.5% 

减:所得税  13.2  28.8  41.1  57.7  82.8 净利润率 15.6% 17.0% 16.2% 16.5% 17.3% 

净利润  241.0  317.3  420.1  599.6  825.6 EBITDA/营业收入 16.2% 18.8% 18.5% 18.7% 19.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 14.8% 17.5% 17.3% 17.9% 18.8% 

货币资金  412.0  432.2  207.9  290.2  381.9 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 32 28 19 12 8 

应收帐款  343.5  551.7  711.7  991.2  1,304.6 流动营业资本周转天数 97 127 162 186 197 

应收票据  5.1  30.4  10.7  14.9  19.6 流动资产周转天数 343 329 282 255 257 

预付帐款  79.4  106.0  106.0  106.0  106.0 应收帐款周转天数 59 67 70 68 69 

存货  665.1  788.8  1,126.1  1,570.0  2,041.9 存货周转天数 146 140 133 134 136 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 447 419 362 322 307 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 195 214 239 252 245 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  38.7  40.7  41.0  41.0  41.0 ROE 18.6% 20.2% 20.6% 23.3% 25.1% 

投资性房地产  17.6  16.7  16.7  16.7  16.7 ROA 12.2% 13.3% 14.7% 16.5% 18.3% 

固定资产  148.0  140.7  135.4  115.6  94.7 ROIC 34.2% 32.9% 33.8% 27.8% 29.2% 

在建工程  9.9  13.8  -  -  - 费用率      

无形资产  6.0  5.6  5.3  5.0  4.8 销售费用率 3.5% 3.5% 4.6% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产  251.5  252.3  490.0  490.0  490.0 管理费用率 6.9% 7.3% 8.2% 8.0% 8.0% 

资产总额  1,976.9  2,378.8  2,850.7  3,640.6  4,501.3 财务费用率 0.2% 0.0% 0.3% 0.3% 0.3% 

短期债务  100.0  140.0  166.1  316.4  346.0 三费/营业收入 10.6% 10.8% 13.0% 12.3% 12.3% 

应付帐款  93.0  127.1  171.4  239.0  310.9 偿债能力      

应付票据  56.5  150.3  98.0  136.6  177.6 资产负债率 34.4% 33.9% 28.3% 29.2% 26.8% 

其他流动负债  424.5  351.4  353.3  353.3  353.3 负债权益比 52.5% 51.2% 39.5% 41.3% 36.6% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率  2.21  2.37  2.68  2.79  3.20 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率  1.23  1.39  1.28  1.32  1.50 

负债总额  680.8  805.6  807.2  1,063.7  1,206.2 利息保障倍数  80.95  1,777.09  68.39  53.72  56.54 

少数股东权益  0.1  2.5  2.5  2.5  2.5 分红指标      

股本  426.0  426.0  530.7  542.5  542.5 DPS(元)  0.05  0.08  0.10  0.14  0.20 

留存收益  870.0  1,144.7  1,510.2  2,031.9  2,750.1 分红比率 11.8% 13.4% 13.0% 13.0% 13.0% 

股东权益  1,296.1  1,573.2  2,043.5  2,576.9  3,295.1 股息收益率 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 1.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  241.0  317.3  420.1  599.6  825.6 EPS(元)  0.45  0.60  0.79  1.11  1.52 

加:折旧和摊销  21.5  26.6  29.2  30.2  31.3 BVPS(元)  2.44  2.96  3.85  4.75  6.07 

   资产减值准备  5.6  10.0  4.6  16.4  16.6 PE(X) 43.8 33.3 25.1 18.0 13.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  8.1  6.7  5.2  4.2  3.3 

   财务费用  5.0  4.3  1.7  6.6  12.1 P/FCF  535.1  178.2  -21.8  163.1  100.6 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  6.8  5.6  4.1  3.0  2.3 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  32.5  23.2  22.3  16.4  12.0 

   营运资金的变动  -202.3  -298.6  -518.2  -638.0  -693.9 CAGR(%) 35.5% 37.5% 38.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  68.3  27.2  -57.7  20.4  195.5 PEG  1.2  0.9  0.7  -0.2  -0.1 

投资活动产生现金流量  -70.4  -24.2  -10.4  -10.1  -10.1 ROIC/WACC  3.5  3.3  3.4  2.8  2.9 

融资活动产生现金流量  -2.7  17.3  69.6  72.0  -93.6 REP  2.4  1.9  1.4  1.4  1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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