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一、 事件概述 

公司今日公布 2012年半年报。报告期内实现营业总收入 2.41亿元，同比增长 37.89%；

营业利润 1386 万元，同比增长 56.11%；归属于上市公司股东的净利润 1126 万元，

同比增长 41.28%；完全摊薄 EPS 为 0.09 元。扣除非经常性损益后净利润 1137 万元，

同比增长 42.7%。同时公布每 10 股转增 10 股预案。  

二、 分析与判断 

 收入增长质量良好，其中软件开发收入大幅增长56.95% 
报告期内，软件开发收入同比增长 56.95%，占收入的比重达到 41%，较去年同期上

升 5 个百分点；运营服务收入同比增长 26.46%，占收入的比重为 20%，较去年同期

下降 2 个百分点；系统集成收入同比增长 27.48%，占收入的比重为 39%，较去年同

期下降 3 个百分点。整体毛利率达到 32.7%，较年初环比提升 2.2 个百分点，与去年

同期持平。  

 订单快速增长，存货反应实际收入增速更高 

根据中国采招网公开信息的统计，公司上半年新增订单快速增长，远超过报告期内

收入增速，为全年业绩打下坚实基础。资产负债表中，存货较年初增长 139.94%，

主要为项目先期投入增加和部分项目未到收入结算节点所致，证明公司还有大量储

备项目等待收入确认，实际收入增速更高。应收账款较年初增长 43.10%，与收入增

速基本匹配。 

 异地拓展取得突破，各地新设子公司实现全国战略布局 

根据订单统计情况，公司目前业务有 40%来自上海以外地区。前五大客户中有两个

来自外地。社会保障与医疗卫生业务均已成功拓展至华东、华北和华南等区域。公

司近期新设天津及北京子公司，加大异地拓展力度：公司于 5 月 17 日与天津市政府

签订《智慧滨海战略合作框架协议》，总投资近 25 亿，并将公司北方总部落户天津。

同时通过设立北京子公司加强承接各部委总部的信息化业务。 

 受股权激励影响管理费用率上升，销售费用率基本保持稳定 

报告期内公司的管理费用率为 20.5%，较去年同期上升 1.8 个百分点，主要受股权激

励成本摊销的影响。今年将一共摊销 862 万，去年摊销 188 万且集中在下半年。销

售费用率为 6.7%，与去年同期基本持平。财务费用对利润形成正向贡献。此外由于

公司加快募投项目进程，3 个项目今年年底达产，2 个明年 6 月达产，导致开发支出

增长。募投项目以外的正常研发支出费用化计入管理费用。  

三、 盈利预测与投资建议 

维持“强烈推荐”评级，高送转彰显了管理层对公司持续高速增长的充分信心。预

计 2012、2013 年 EPS 为 1.03、1.45 元，对应 2012、2013 年 PE分别为 26.0、18.5x。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A  2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 493 695 962 1270 
增长率（%） 20.7% 40.9% 38.4% 32.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 53  82  124  174  
增长率（%） 33.1% 53.9% 51.3% 40.5% 
每股收益（元） 0.44  0.68  1.03  1.45  
PE 60.5  39.3  26.0  18.5  

资料来源：民生证券研究所 
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交易数据（2012-8-10）  

收盘价（元） 26.80  

近 12 个月最高/最低 27/18.13 

总股本（百万股） 120.00  

流通股本（百万股） 84.70  

流通股比例% 70.58  

总市值（亿元） 32.16  

流通市值（亿元) 22.70  
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2012年半年报分析 

  2012H1 2011H1 变化幅度 

  （“-”号表示是对利润率的减项） （“-”号表示对利润率是负面贡献） 

毛利 32.7% 32.8% -0.1% 

营业税金及附加 -0.6% -2.5% 1.9% 

销售费用 -6.7% -6.4% -0.3% 

管理费用 -20.5% -18.7% -1.8% 

财务费用 2.2% 0.8% 1.4% 

资产减值损失 -1.4% -1.1% -0.4% 

投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润 5.7% 5.1% 0.7% 

  加：营业外收入 0.0% 0.0% 0.0% 

  减：营业外支出 -0.1% 0.0% -0.1% 

利润总额 5.7% 5.1% 0.6% 

  减：所得税费用 -1.6% -0.7% -0.9% 

净利润 4.1% 4.4% -0.3% 

    少数股东损益 0.5% 0.2% 0.4% 

    归属于母公司
所有者的净利润 4.7% 4.5% 0.1% 

资料来源：wind，民生证券研究所 
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民生证券研究所： 
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幅为基准。 
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谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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