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事件：卫宁软件公布了 2012 年中报业绩为，营业收入 9246.73 万

元，比上年同期增长 28.64%，而归属于上市公司的净利润约为

1873.52 万元，相比 2012 年上半年增长约为 6.52%。 

点评：对于行业爆发驱动公司业绩成长型的企业，我们要重点关注

公司的订单。公司营业收入增长喜人，单纯收入上说公司上半年比

上年同期增长 28.64%，而二季度单季度收入比上年同期增长

34.72%。但由于二季度营业成本方面比去年同期增长 61.14%，导

致营业利润和净利润比上年增长较少。我们认为订单的增加属于行

业爆发造成的，在较长的一段时间都会维持这种趋势；而营业成本

的增加是短暂性的，随着后期各地拓展顺利，相关的营业成本将会

下降。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 22.88 

总市值（百万元） 2,448 

流通股本（百万股） 27 

流通股比率（%） 25.23 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 491 

每股净资产（元） 4.59 

市净率（倍） 4.98 

资产负债率（%） 8.70 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1 卫宁软件中报点评 

1.1 卫宁软件业绩分析 

1.1.1 卫宁软件基本判断 

对于行业爆发驱动公司业绩成长型的企业，我们要重点关注公司的订

单。公司营业收入增长喜人，单纯收入上说公司上半年比上年同期增长

28.64%，而二季度单季度收入比上年同期增长 34.72%。但由于二季度营业

成本方面比去年同期增长 61.14%，导致营业利润和净利润比上年增长较少。

我们认为订单的增加属于行业爆发造成的，在较长的一段时间都会维持这种

趋势；而营业成本的增加是短暂性的，随着后期各地拓展顺利，相关的营业

成本将会下降。 

1.1.2 公司 2011 年及 2012 年上半年订单情况 

据我们对卫宁订单的持续跟踪，2011 年不完全统计的卫宁软件中标金

额约为 9400 万余元。而据公司公告 2012 年上半年 100 万以上的订单就已

经达到约为 8669.49 万余元。公司去年以来的订单分布如下： 

 

资料来源：各地政府招标，第一创业证券研究所 

从图中可以看出，2012 上半年比 2011 上半年的订单在金额上有相对明

显的增加。这说明行业确实已经到达爆发期，而且订单平均金额比往年要大。 

1.1.3 公司上半年营业成本的情况 

 

公司在上半年订单方面状况良好，但是也存在营业成本提高的

情况；根据我们对上半年各季度的费用分析，一季度销售费用

和管理费用分别增长 36.04%和 29.29%,但二季度这两项费用
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分别增长 145.86%和 125.82%。我们认为这种增加属于短期内

由于公司扩张及市场推广所致，并不对公司的长期业绩造成影

响，我们预期后期随着公司的稳健运营及人工成本、差旅费和

研发费用等压力的减小，这两项费用的增速会减缓。 

 

维持强烈推荐评级： 

根据对业绩的预测，2012-2014 年的 EPS 分别为 0.57 元，0.78
元和 1.05 元，故维持强烈推荐评级。 

风险提示 

公司股权激励费用造成公司利润压力，另外公司有部分股票在

8 月 20 号左右解禁，在某种程度会造成对股价的影响。 
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盈利预测 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

  营业收入 11,341 12,023 16,992 23,952 34,035 46,890

同比（%） 5.6% 6.0% 41.3% 41.0% 42.1% 37.8%

  营业毛利 5,185 6,990 10,203 14,431 20,552 27,829

同比（%） 37.7% 34.8% 46.0% 41.4% 42.4% 35.4%

  归属母公司净利润 2,616 3,535 4,425 6,139 8,334 11,203

同比（%） 53.7% 35.1% 25.2% 38.7% 35.7% 34.4%

  总股本（万股） 4,000.0 4,000.0 5,350.0 10,700.0 10,700.0 10,700.0

  每股收益（元） 0.65 0.88 0.83 0.57 0.78 1.05

    ROE 32.9% 37.3% 9.3% 11.5% 13.5% 13.5%

    P/E（倍） 35.0 25.9 27.7 39.9 29.4 21.9  

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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