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收购联奕科技，泛政务能力进一步延展 

  

基础数据 

上证综指 3281 

总股本（万股） 66607 

已上市流通股（万股） 48256 

总市值（亿元） 116 

流通市值（亿元） 84 

每股净资产（MRQ） 2.7 

ROE（TTM） 15.1 

资产负债率 35.8% 

主要股东 邵学 

主要股东持股比例 21.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现   -14 -18 

相对表现   -22 -26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华宇软件（300271）—业绩亮
点突出，多条业务线斩获颇丰》
2017-03-16 

2、《华宇软件（300271）—合同充
裕，运营稳健》2016-10-30 

3、《华宇软件（300271）—高成长
持续性可期，区域均衡性再提升》
2016-08-15 
 
 

公司拟收购教育信息化领域优质标的联奕科技，双方协同效应显著，泛政务能力

得到进一步延展，实际控制人巨额认购配套融资构筑安全边际。目标价 26.00 元 

 事件：公司拟以 14.88 亿对价向任刚等 12 名对象全资收购联奕科技，其中

10.12 亿元以发行股份方式支付（16.73 元/股，共发行 6048 万股），其余 4.76

亿元以现金方式支付。拟向华宇实际控制人邵学在内的 5 名特定对象募集配

套资金不超过 4.9 亿元，锁定三年，邵学拟认购其中 2 亿元。联奕科技

2017~2019 年业绩承诺分别为 0.76、1.10、1.44 亿元。公司决定终止此前的

非公开发行 A 股股票事项，并向证监会申请撤回申请文件。 

 收购教育信息化领域优质标的，承诺业绩高增长且估值合理：联奕科技是国

内领先的教育信息化综合解决方案服务商。自 2004 年成立以来一直以数字化

校园建设为核心，为国内各大高校、高职、中职及普教学校提供教育信息化

服务，业务涵盖教育信息化系统的软硬件集成、数字化校园软件开发、移动

校园建设及校园数据管理等多方面内容。联奕以华南为中心，覆盖全国 28 个

省市、自治区，已经形成了覆盖全国的服务网络，成功为 500 多所高校提供

了信息化规划与建设服务。承诺业绩未来三年复合增速接近 40%，若 2018

年实现完全并表后，参照交易对价，当年估值仅为 13.5X，收购价格堪称超值！ 

 双方协同效应显著，华宇泛政务能力得到进一步延展：交易完成后，将使华

宇得以快速切入教育信息化领域，构建该领域全方位的行业应用解决方案和

服务能力，打造细分行业全国性领先企业，进一步拓展在“泛政府细分行业”

的业务布局。且横向拓展了上市公司的业务范围，可以与联奕科技在营销、

研发、服务等多方面进行资源共享，产生显著的协同效应。进一步增强华宇

在以广州为核心的华南地区的影响力，优化全国性的营销服务平台。 

 公司实际控制人巨额认购配套融资构筑安全边际：为保证本次收购顺利进行，

公司撤回了此前的非公开发行申请。实际控制人邵学巨额认购本次配套融资，

彰显了对于目前股价被低估的明确态度以及公司未来发展的坚定信心！ 

 “强烈推荐-A”评级：假设 2018 年起备考利润完全并表，则 2017~2019 年

净利润分别为 3.8/6.1/8.0 亿，增发摊薄后分别对应 31/20/15 倍 PE。考虑到

本次收购尚处于预案阶段，暂不调整盈利预测，预计 2017~2019 年的 EPS

分别为 0.56、0.75、1.00 元。目标价 26.00 元，维持“强烈推荐-A”评级 

 风险提示：多元化经营战略带来的管理风险 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1352 1820 2475 3416 4680 

同比增长 50% 35% 36% 38% 37% 

营业利润(百万元) 185 230 338 468 641 

同比增长 46% 25% 47% 38% 37% 

净利润(百万元) 208 271 376 501 665 

同比增长 42% 30% 38% 33% 33% 

每股收益(元) 0.65 0.42 0.56 0.75 1.00 
PE 26.9 41.5 31.0 23.2 17.5 
PB 3.7 6.3 5.4 4.5 3.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：华宇软件历史 PE Band  图 2：华宇软件历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

参考报告： 

1、《华宇软件（300271）—外延落地，加码食品安全与自主可控两大方向》2015/05/05。 

2、《华宇软件（300271）—业绩增长稳健，泛电子政务三大领域齐头并进》2015/10/23 

3、《华宇软件（300271）—业绩大增符合预期，高成长持续性可期》2016/02/23 

4、深度报告《华宇软件（300271）—转型“软件+云服务商”，政务云龙头格局已现》
2016/03/23 

5、《华宇软件（300271）—增长稳健，向政务云龙头厂商迈进》2016/04/22 

6、《华宇软件（300271）—司法、食安行业云加速落地》2016/06/26 

7、《华宇软件（300271）—高成长持续性可期，区域均衡性再提升》 2016/08/15 

8、《华宇软件（300271）—合同充裕，运营稳健》2016/10/30 

9、《华宇软件（300271）—业绩亮点突出，多条业务线斩获颇丰》2017/03/16 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1747 1902 2540 3359 4435 

现金 800 810 933 1141 1396 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 2 2 3 4 

应收款项 349 441 568 785 1075 

其它应收款 158 166 226 312 427 

存货 407 435 729 1006 1378 

其他 32 47 82 113 154 

非流动资产 930 975 1021 1076 1151 

长期股权投资 31 37 40 50 60 

固定资产 74 220 225 229 233 

无形资产 247 207 208 208 208 

其他 578 511 549 589 649 

资产总计 2677 2877 3561 4435 5585 

流动负债 983 947 1243 1647 2181 

短期借款 2 1 1 1 1 

应付账款 129 190 252 348 477 

预收账款 610 539 743 1025 1404 

其他 243 218 247 273 299 

长期负债 141 81 101 121 141 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 141 81 101 121 141 

负债合计 1125 1029 1344 1768 2322 

股本 321 644 666 666 666 

资本公积金 591 279 279 279 279 

留存收益 610 875 1218 1662 2252 

少数股东权益 31 50 54 59 65 

归属于母公司所有者权益 1521 1798 2163 2608 3198 

负债及权益合计 2677 2877 3561 4435 5585  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 350 237 171 317 400 

净利润 208 271 376 501 665 

折旧摊销 60 102 42 43 43 

财务费用 0 0 (9) (10) (13) 

投资收益 0 0 (4) (5) (6) 

营运资金变动 84 (136) (232) (221) (306) 

其它 (2) 0 (2) 10 17 

投资活动现金流 (261) (224) (71) (88) (108) 

资本支出 (132) (147) (46) (46) (46) 

其他投资 (129) (77) (25) (42) (62) 

筹资活动现金流 167 (4) 22 (21) (37) 

借款变动 (239) 51 0 0 0 

普通股增加 171 324 22 0 0 

资本公积增加 118 (312) 0 0 0 

股利分配 (15) (16) (32) (56) (75) 

其他 132 (52) 32 35 39 

现金净增加额 255 9 123 208 255  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1352 1820 2475 3416 4680 

营业成本 764 1103 1485 2050 2808 

营业税金及附加 14 16 25 34 47 

营业费用 93 112 149 205 281 

管理费用 295 359 483 666 913 

财务费用 (5) (5) (9) (10) (13) 

资产减值损失 8 8 8 8 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2 3 4 5 6 

营业利润 185 230 338 468 641 

营业外收入 63 83 80 90 100 

营业外支出 7 11 0 0 0 

利润总额 241 302 418 558 741 

所得税 32 28 39 52 70 

净利润 208 274 379 506 671 

少数股东损益 0 3 4 5 7 

归属于母公司净利润 208 271 376 501 665 

EPS（元） 0.65 0.42 0.56 0.75 1.00  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 50% 35% 36% 38% 37% 

营业利润 46% 25% 47% 38% 37% 

净利润 42% 30% 38% 33% 33% 

获利能力      

毛利率 43.5% 39.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

净利率 15.4% 14.9% 15.2% 14.7% 14.2% 

ROE 13.7% 15.1% 17.4% 19.2% 20.8% 

ROIC 10.0% 11.0% 13.5% 15.5% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 42.0% 35.8% 37.7% 39.9% 41.6% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

速动比率 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 2.0 2.6 2.6 2.4 2.4 

应收帐款周转率 4.1 4.6 4.9 5.0 5.0 

应付帐款周转率 6.2 6.9 6.7 6.8 6.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.65 0.42 0.56 0.75 1.00 

每股经营现金 1.09 0.37 0.26 0.48 0.60 

每股净资产 4.74 2.79 3.25 3.91 4.80 

每股股利 0.10 0.05 0.08 0.11 0.15 

估值比率      

PE 26.9 41.5 31.0 23.2 17.5 

PB 3.7 6.3 5.4 4.5 3.6 

EV/EBITDA 61.8 49.1 31.5 23.4 17.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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