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万达信息(300168)  

公司研究/跟踪报告  
 

报告摘要： 

 始终重视技术，研发支出占收入比重位于行业前列 
公司 2011 年研发支出合计 1.13 亿，占收入的比重为 16%，其中资本化 5675 万，费

用化 5687 万。除了募投项目的研发支出进行了资本化之外，正常的研发支出全部进

行了费用化。 

我们对 53 家公布研发支出的 IT 公司进行统计，公司的研发支出占收入的比重处于

第 9 位。前 10 位的公司均是以技术见长，是各自的细分领域的技术领先者，其中除

了同花顺和超图软件，其余公司均进行了不同程度的研发费用资本化。此外一些研

发支出占收入比重较低（10%以下）的公司也进行了资本化处理，部分公司资本化

的比例远高于费用化的比例。我们认为研发支出资本化已经成为 IT 公司的一个普遍

现象。 

 多年的研发投入为公司储备了雄厚的技术实力 

早在 2004 年，公司就在国内第一家整体通过了卡耐基梅隆大学研究所的 CMMI5 级

评估，并于 2010 年再次通过 CMMI(V1.2) Level5 复评。同时拥有多项行业核心资质：

目前仅有 11 家厂商拥有人社部认证的“核三平台”技术资质，公司是最早获得资质

的公司之一。参与医疗信息化“十二五”规划起草和国家标准的制定，目前已经是

区域医疗领域龙头厂商，市场份额处于行业第一达到 20%，在建项目 51 个，数倍于

竞争对手。此外公司提前布局云计算与物联网，对于最新的技术方向有准确的预判。 

 募投项目全部投入软件研发，未进行园区建设等固定资产投资 

公司的募投项目全部投入软件研发，通过无形资产摊销进入费用，未进行任何产业

园建设、研发中心建设以及分子公司建设等固定资产投资。而同期上市的公司募投

项目中几乎都有固定资产建设，比重在 13%-61%之间，也是通过折旧逐年进入费用。 

 13年开始的摊销对营业利润率的影响较小 

我们假设按照 5 年摊销，13-15 年收入的复合增速为 35%，并且每年进入费用化的

研发支出占收入的比重在 9.5%左右，经测算 13-15 年增加的管理费用分别是 1359、

3913、3913 万，对营业利润率的负面影响为 1.1%、2.2%、1.7%。  

 从订单情况推断今年完成业绩目标是大概率事件，维持“强烈推荐” 

维持“强烈推荐”评级。预计 2012、2013 年 EPS 为 1.03、1.45 元，对应 2012、2013

年 PE分别为 26.9、19.1x。  

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 63.0  40.7  26.9  19.1  

资料来源：民生证券研究院 

持续研发投入储备雄厚技术实力  
                ——万达信息（300168）研发支出资本化分析 
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强烈推荐    维持评级 

交易数据（2012-09-14）  

收盘价（元） 27.70  

近 12 个月最高/最低 29.95/18.13 

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） 33.24  

流通市值（亿元) 23.46  
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一、始终重视技术，研发支出占收入比重高 

公司 2011 年研发支出合计 1.13 亿，占收入的比重为 16%，其中资本化 5675 万，费用化

5687 万。除了募投项目的研发支出进行了资本化之外，正常的研发支出全部进行了费用化。 

我们对 53 家公布研发支出的 IT公司进行了统计，公司的研发支出占收入的比重处于第 9

位，仅次于四维图新、同花顺、数字政通、科大讯飞、银之杰、启明星辰、超图软件、川大智

胜等。可以看出研发占比高的公司均是以技术见长，是各自的细分领域的技术领先者。其中除

了同花顺和超图软件，其余公司均进行了不同程度的研发费用资本化。  

表 1：研发支出占比高的公司基本都进行了资本化 

代码 公司 

开发支出

（资本化） 

研发费用

（费用化） 

研发支出

（经调） 研发支出占收入比 

002405 四维图新 9710.0 5902.4  35614.8  41% 

300033 同花顺  7841.8  7841.8  36% 

300075 数字政通 2674.5 1585.0  4259.5  35% 

002230 科大讯飞 6898.7 7596.6  14833.7  27% 

300085 银之杰 1279.2  2272.8  24% 

002439 启明星辰 689.8 4335.9  9363.3  22% 

300036 超图软件   5741.0  20% 

002253 川大智胜 3087.4 100.1  3187.5  18% 

300168 万达信息 5675.0 5687.5  11362.4  16% 

300157 恒泰艾普 2729.2 593.1  3365.4  16% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

此外一些研发支出占收入比重较低（10%以下）的公司也进行了资本化处理，部分公司

资本化的比例远高于费用化的比例。 

表 2：一些研发支出占收入比重较低的公司也进行了资本化 

代码 公司 

开发支出

（资本化） 

研发费用

（费用化） 

研发支出

（经调） 研发支出占收入比 

300212 易华录 2340.8   4025.2  10% 

002153 石基信息 3312.1  2423.5  5735.6  8% 

002474 榕基软件 2040.2  506.4  3071.4  7% 

300096 易联众 614.3  1395.0  2691.5  7% 

002232 启明信息 3986.6  3378.5  8199.6  6% 

002296 辉煌科技 79.2  1953.1  2032.3  6% 

002331 皖通科技 668.8  1615.0  2283.9  5% 

300010 立思辰 881.3  1602.9  2484.2  5% 

300044 赛为智能 203.0  60.4  978.8  5% 

300017 网宿科技 760.8  899.9  2461.5  5% 

002195 海隆软件 319.4  1313.7  1753.5  4% 

600271 航天信息 862.0  11821.0  12683.0  1% 

600410 华胜天成 4293.9  858.0  5151.9  1% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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我们认为研发支出资本化已经成为 IT公司的一个普遍现象。随着竞争的日益激烈，国内

IT 公司越来越重视研发投入。仅依靠销售能力以及行业经验构筑的护城河明显已经不够宽，

技术壁垒高将成为竞争中的一大优势。因此各个公司都加大了日常研发及募投项目研发的投入

力度，并加快了研发进度，力求为后续的持续增长做好充分准备。随之而来的问题就是对当期

费用形成了巨大压力，因此在会计准则认定的范围内采取一定比例的资本化成为行业内公司的

共同选择。 

公司费用化的研发支出保持一个比较平稳的增速，每年按照固定节奏投入，不存在大幅

波动的现象。 

 

表 3：公司费用化的研发支出保持平稳的增速 

  研发费用 增速 

2007 5430.5   

2008 5126.0  -5.6% 

2009 5076.1  -1.0% 

2010 5294.1  4.3% 

2011 5687.5  7.4% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

多年的研发投入为公司储备了雄厚的技术实力。早在 2004 年，公司就在国内第一家整体

通过了卡耐基梅隆大学研究所的 CMMI5 级评估，并于 2010 年再次通过 CMMI(V1.2) Level5

复评。同时拥有多项行业核心资质：目前仅有 11 家厂商拥有人社部认证的“核三平台”技术

资质，公司是最早获得资质的公司之一。最早参与医疗信息化“十二五”规划起草和国家标准

的制定，目前已经是区域医疗领域龙头厂商，市场份额处于行业第一达到 20%，在建项目 51

个，数倍于竞争对手。 

此外公司提前布局云计算与物联网，对于最新的技术方向有准确的预判。公司在早期就

参与上海市“云海计划”的试点工程建设，在政务云、健康云等领域拥有丰富的技术储备。并

于近期获得国家云计算的第二批示范项目，专注智慧城市方向，并获得项目补助资金 2000 万，

期待在智慧城市建设中厚积薄发。 
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图 1：多年的研发投入为公司储备了雄厚的技术实力 

 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究院 

 

二、募投项目全部投入软件研发 

公司的募投项目全部投入软件研发，通过无形资产摊销进入费用，未进行任何产业园建

设、研发中心建设以及分子公司建设等固定资产投资。我们认为这正是公司注重技术的一个

重要表现，且医疗和社保信息化正处于政府投入的高峰期，公司的技术储备为后续收入的持续

增长奠定了坚实的基础。此外公司加快了募集项目的研发进度，3 个项目今年年底达产，2 个

项目 13 年 6 月达产，也说明了公司对未来几年市场开拓的信心，收入的快速增长足以覆盖无

形资产摊销带来的费用增长。 

表 4：公司的募投项目全部投入软件研发 

项目名称 
计划投入募集

资金(万元) 
已投入募集资金(万元) 

综合业务基础软件平台 V4.0 系统 4,916.00 2,388.66 

综合劳动和社会保障 V3.0 系统 4,480.00 2,256.89 

民航信息一体化 V2.0 系统 3,863.00 1,747.18 

企业综合监管平台 V2.0 项目 3,520.00 1,776.72 

医疗卫生信息化 V2.0 系统 2,787.00 1,798.31 

软件项目占比 100% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

同期上市的公司募投项目中几乎都有固定资产建设，也通过折旧摊销进入费用。根据同

期对同期上市的 IT 公司的统计，与固定资产投资相关的项目占全部募投项目的比重在

13%-61%之间。  
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表 5：同期上市的公司募投项目中几乎都有固定资产建设 

公司名称 募集日期 固定资产相关项目 投入金额（万） 
占全部募投项目

比重 

荣之联 2011-12-8 营销服务网络扩建项目 14131  44% 

博彦科技 2011-12-26 武汉测试基地建设项目 8949  26% 

中科金财 2012-2-20 营销与服务网络建设 3228  19% 

迪威视讯 2011-1-14 创新技术研发中心项目 3461  17% 

汉得信息 2011-1-24 
海外 ERP 软件外包开发中心建设项目 10927  

51% 
ERP 运维服务中心建设项目 5007  

中海达 2011-1-27 卫星定位技术研发中心建设项目 5485  23% 

捷成股份 2011-2-10 
编目服务中心扩建项目 4186  

39% 
区域营销中心及信息化管理平台一体化建设项目 3058  

聚龙股份 2011-4-6 研发中心技术改造项目 3100  20% 

方直科技 2011-6-20 
营销服务中心建设项目 2700  

38% 
研发中心建设项目 1200  

新开普 2011-7-20 
研发中心升级扩建项目 3466  

36% 
营销与客服网络扩建项目 2272  

卫宁软件 2011-8-5 营销服务体系建设项目 1798  13% 

中威电子 2011-9-27 
数字视频联网监控技术研发中心建设项目 3512  

61% 
销售与技术服务区域中心建设项目 3853  

海联讯 2011-11-14 技术支持中心项目 4314  32% 

飞利信 2012-1-16 
研发中心建设项目 4188  

55% 
营销和服务网络建设项目 3567  

荣科科技 2012-2-8 金融 IT 外包服务基地建设项目 3990  31% 

蓝盾股份 2012-3-5 研发及培训中心建设项目 2896  14% 

同有科技 2012-3-13 
研发中心建设项目 4797  

58% 
营销服务网络建设项目 3930  

任子行 2012-4-16 研发中心扩建项目 3300  20% 

华虹计通 2012-6-7 技术中心建设项目 2100  20% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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三、摊销对管理费用的影响小 

公司的募投项目在达产以后将进入无形资产进行摊销，计入管理费用。我们假设按照 5

年摊销，13-15 年收入的复合增速为 35%，并且每年进入费用化的研发支出占收入的比重在

9.5%左右，经测算 13-15 年增加的管理费用分别是 1359、3913、3913 万，对营业利润率的负

面影响在 1.1%、2.2%、1.7%。  

表 6：摊销对管理费用的影响小 

  2012 2013 2014 2015 

资本化部分(新增) 11569  2322  0 0 

费用化部分 9047  12214  16489  22260  

收入 95642  129117  174308  235316  

费用化的收入占比 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 

实际研发投入 20617  14536  16489  22260  

资本化摊销  3681 3913 3913 

差额  -1359  -3913  -3913  

对利润率的影响   -1.1% -2.2% -1.7% 

资料来源：民生证券研究院 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 
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