
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 08 月 27 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

384 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 其它计算机应用 

署名人：崔莹 

S0960511060001 

021-52288047 

cuiying@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ：

27 

20.00 元 

当前股价： 17.93 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2092.10 

总股本(百万) 689 

流通股本(百万) 590 

流通市值(亿) 105 

EPS 0.79 

每股净资产（元） 4.27 

资产负债率 32.43% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

东华软件 7.95 6.16 9.10 

信息服务 4.07 -4.71 -12.73 

沪深 300 指数 -3.79 -13.04 -12.68 
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Tabl e_Title 

东华软件 002065 推荐 

增值税返还确保业绩增长 
 

Table_Point 

公司发布半年报，上半年实现营业总收入 13.83 亿元，同比增长 26.22%；

归属于上市公司股东的净利润为 2.25 亿元，同比增 31.49%；公司预计 12

年前三季度净利润同比增长 30%-50%。同时公司决定终止实施 12 年非公开

发行股票方案。 

投资要点： 

 收入增速略低于预期：11 年公司新签合同同比增长 66.3%的效应尚未

体现。分行业看，金融保险医保行业收入 6.07 亿元，同比增长 35.6%，

上半年前五大客户有四家是银行。分产品看，系统集成业务收入 9.56

亿元，同比增长 14.5%；自制及定制软件收入 1.90 亿元，同比增长

74.8%，带动软件增值税返还 3529 万元，同比增长 364%，从而确保

公司业绩增速维持在 30%以上。 

 人力成本驱动费用较快增长：上半年销售费用 0.68 亿元，同比增长

22%；上半年管理费用 1.40 亿元，同比增长 56%。费用增长较快主要

原因是人力成本上升较快，上半年支付给职工的现金 1.59 亿元，同比

增长 49%，其中上半年人员数量 3509 人，较年初增加了 19%。公司

薪酬在系统集成类企业处于较低水平，未来几年可能面临较大的薪酬压

力。 

 现金流面临压力：上半年经营活动现金流入-1.87 亿元，去年同期-1.20

亿元，其中应收账款较期初增加 3.03 亿元，预付账款较期初增加 0.57

亿元，而应付账款较期初减少 0.64 亿元，造成了营运资本的占用，而

公司决定终止定增，使得整体现金流承压。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.80、1.09 和

1.41 元，谨慎推荐。 

 风险提示： 如果实际控制人减持，将对市场造成负面影响。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2586 3333 4366 5545 

收入同比(%) 38% 29% 31% 27% 

归属母公司净利润 421 552 749 975 

净利润同比(%) 33% 31% 36% 30% 

毛利率(%) 31.0% 31.0% 30.8% 30.7% 

ROE(%) 18.6% 20.4% 21.6% 22.0% 

每股收益(元) 0.61 0.80 1.09 1.41 

P/E 29.65 22.60 16.67 12.80 

P/B 5.50 4.60 3.60 2.81 

EV/EBITDA 25 20 15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：近年来单季度收入与利润增速（单位：百万元） 

 
2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

营业收入 357 502 400 611 445 651 510 980 574 809  

同比增长 28% 17% 18% 22% 25% 30% 27% 60% 29% 24% 

净利润 52 78 75 112 70 102 97 151 91 134 

同比增长 31% 30% 34% 32% 34% 30% 29% 35% 30% 32% 

资料来源： Wind，中投证券研究所 

 

表 2：近年来主要流动资产与流动负债（单位：百万元） 

 
2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

应收账款 296 416 537 438 567 632 758 651 786 958 

预付账款 78 114 185 106 162 145 146 89 201 146 

存货净额 696 574 619 789 963 982 1,151 1,202 1,208 1,178 

预收账款 321 250 294 335 411 383 504 569 630 572 

应付账款 83 94 97 119 131 105 139 170 104 106 

资料来源： Wind，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2598 3168 4159 5543  营业收入 2586 3333 4366 5545 

  现金 450 500 658 1093  营业成本 1783 2300 3021 3843 

  应收账款 651 792 1037 1317  营业税金及附加 26 33 44 55 

  其他应收款 138 183 240 304  营业费用 113 160 188 222 

  预付账款 89 115 151 192  管理费用 194 267 327 405 

  存货 1202 1495 1964 2498  财务费用 7 4 -5 -13 

  其他流动资产 68 83 109 139  资产减值损失 18 13 10 10 

非流动资产 758 754 740 717  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 41 41 41 41  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 214 219 206 183  营业利润 444 556 781 1023 

  无形资产 6 6 6 6  营业外收入 17 50 40 45 

  其他非流动资产 497 489 488 487  营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 3356 3922 4899 6260  利润总额 461 605 820 1068 

流动负债 1088 1209 1437 1823  所得税 40 53 71 93 

  短期借款 204 103 0 0  净利润 421 552 749 975 

  应付账款 170 230 302 384  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 715 876 1135 1439  归属母公司净利润 421 552 749 975 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 482 596 817 1055 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.79 0.80 1.09 1.41 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1088 1209 1437 1823  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 531 690 690 690  成长能力     

  资本公积 588 588 588 588  营业收入 38.3% 28.9% 31.0% 27.0% 

  留存收益 1149 1436 2185 3160  营业利润 36.0% 25.2% 40.4% 31.1% 

归属母公司股东权益 2267 2714 3462 4437  归属于母公司净利润 32.7% 31.2% 35.6% 30.2% 

负债和股东权益 3356 3923 4900 6260  获利能力     

      毛利率 31.0% 31.0% 30.8% 30.7% 

现金流量表      净利率 16.3% 16.6% 17.2% 17.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.6% 20.4% 21.6% 22.0% 

经营活动现金流 76 297 282 443  ROIC 20.9% 22.5% 25.7% 28.0% 

  净利润 421 552 749 975  偿债能力     

  折旧摊销 30 36 41 45  资产负债率 32.4% 30.8% 29.3% 29.1% 

  财务费用 7 4 -5 -13  净负债比率 18.74

% 

8.52% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.39 2.62 2.89 3.04 

营运资金变动 -398 -308 -519 -583  速动比率 1.28 1.38 1.53 1.67 

  其他经营现金流 15 13 16 20  营运能力     

投资活动现金流 -58 -36 -26 -21  总资产周转率 0.90 0.92 0.99 0.99 

  资本支出 76 35 25 20  应收账款周转率 5 4 5 4 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 12.35 11.51 11.36 11.20 

  其他投资现金流 18 -1 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3 -211 -98 13  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.80 1.09 1.41 

  短期借款 64 -101 -103 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.43 0.41 0.64 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.93 5.02 6.43 

  普通股增加 105 159 0 0  估值比率     

  资本公积增加 304 0 0 0  P/E 29.65 22.60 16.67 12.80 

  其他筹资现金流 -476 -269 5 13  P/B 5.50 4.60 3.60 2.81 

现金净增加额 14 50 158 435  EV/EBITDA 25 20 15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 
2012-04-26 东华软件－持续稳定的增长 

2012-02-20 东华软件－订单超预期，为完成股权激励奠定基础 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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