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本报告要点 

 2012 年 1-9 月份营业收入 20.6 亿元，同比增
长 28%；归属上市公司股东净利润 3.5 亿元，
同比增长 31 %，每股收益 0.51 元，符合预期 

 3 季度单季营业收入 6.8 亿元，同比增长 33%；
净利润 1.26 亿元，同比上升 30%。 

 全年业绩指引：净利润增长 30%-50% 

主要催化剂/事件 

 业绩持续高增长。 

 

股价表现 
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东华软件 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 1  (7) (0) 10  
相对新华富时 A50 指数 1  (12) 2  19  

发行股数 (百万) 690 
流通股 (%) 86 
流通股市值 (人民币 百万) 9,840 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 37 
净负债率 (%)(2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  东华诚信 23.04 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 25 日收市价为标准 
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周中 
(8621) 2032 8524 
zhong.zhou@bocichina.cn  
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东华软件 
业绩符合预期 
东华软件 2012 年 1-3 季度实现营业收入 20.6 亿元，同比增长 28%；实现
归属上市公司股东净利润 3.5 亿元，同比增长 31 %，实现每股收益 0.51
元。公司业绩基本符合我们的预期。今年前三季度的下游 IT 需求并不旺盛，
公司营收和利润增速均快于行业水平，体现了公司较强的竞争优势。我们
维持 2012-14 年每股收益 0.83、1.14、1.57 元的盈利预测，重申买入评级。
目标价 20.77 元，对应 2012 年 25 倍市盈率和 2013 年 18 倍市盈率。 

支撑评级的要点 
 3 季度单季业绩符合预期。季报显示公司 3 季度实现营业收入 6.8 亿元，

同比增长 33%；实现净利润 1.26 亿元，同比增长 30%。总体而言公司 3
季度经营业绩符合我们的预期。在整体宏观经济下行、下游行业 IT 需
求不旺的市场环境下，公司仍然保持单季 30%以上的收入和利润增长，
显示了公司强大的竞争优势和良好的成长性。 

 毛利持续提升，管理费用上升较快。3 季度单季毛利率 36.4%，与去年
同期持平，营业利润率下滑 1.2 个百分点主要是受到公司管理费用率上
升的影响，3 季度公司管理费用支出增长 61%，管理费用率提升 1.9 个
百分点。1-3 季度整体综合毛利率为 32.6%，较去年同期提升 1 个百分
点。公司毛利率已经维持了数年稳步上升的态势，我们判断这一趋势
依然能够维持。 

 经营性现金流转正。公司 3 季度经营性现金流转正，为 0.44 亿元。截
至 3 季度末，公司在手现金 2.24 亿元，略显不足。季报显示公司获得
的银行授信充足，足以保证公司按经营计划承揽项目。4 季度是公司订
单和回款高峰期，我们认为公司的在手现金不足的情况将得到缓解。 

 应收账款增长较快。截至 3 季度末，公司应收账款总额为 10 亿元，较
年初增长 55%，应收账款占流动资产比率达 34%，比重较高。 

 管理层预计的 2012 年全年经营业绩的变动区间为 30%-50%。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济下滑导致企业 IT 需求减弱；回款风险。 

估值 
 我们预计公司 2012-14 年净利润增长分别为 36%、38%和 37%，每股收

益 0.83、1.14 和 1.57 元。重申买入评级，目标价人民币 20.77 元，对应
25 倍 2012 年市盈率和 18 倍 2013 年市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,870 2,586 3,381 4,425 5,733 

变动 (%) 21 38 31 31 30 
净利润 (人民币 百万) 317 421 572 789 1,083 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.46 0.61 0.83 1.14 1.57 

变动 (%) 32 33 36 38 37 
全面摊薄市盈率(倍) 39 30 22 16 12 
每股现金流量 (人民币) 0.05 0.03 0.11 0.05 0.12 
价格/每股现金流量 (倍) 380 679 163 400 146 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 39 28 22 16 12 
每股股息 (人民币) 0.06 0.15 0.25 0.34 0.47 
股息率 (%) 0.35 0.85 1.38 1.90 2.60 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 业绩摘要 

 2011 年 
第 3 季度 

2012 年 
第 3 季度 

同比增长
(%) 

2011 年 
1-3 季度 

2012 年 
1-3 季度 

同比增长
(%) 

利润表(人民币，百万）       
营业收入 510 679 33 1,606 2,062 28 
营业成本 (324) (431) 33 (1,098) (1,390) 27 
毛利 186 247 33 508 672 32 
营业税金及附加 (6) (4) (22) (14) (15) 11 
销售费用 (27) (35) 28 (83) (104) 24 
管理费用 (46) (74) 61 (136) (214) 58 
资产减值损失 0 0  0 3  
营业利润 107 133 25 275 343 24 
利息费用（净额） (3) (3) 23 (5) (9) 84 
外汇损益 0 0  0 0  
其他营业外收入(净额) 1 4 198 21 42 100 
税前利润 105 135 28 291 376 29 
所得税 (9) (9) 2 (23) (24) 5 
利润总额 97 126 30 268 351 31 
少数股东权益 0 0  0 0  
净利润 97 126 30 268 351 31 
       
财务指标(%)       
毛利率 36.4 36.4 0.0 31.6 32.6 1.0 
营业利润率 20.9 19.7 (1.2) 17.1 16.6 (0.5) 
净利润率 19.0 18.5 (0.5) 16.7 17.0 0.3 
销售费用率 (5.4) (5.2) 0.2 (5.2) (5.0) 0.2 
管理费用率 (9.0) (11.0) (1.9) (8.4) (10.4) (1.9) 
所得税率 (8.2) (6.5) 1.7 (7.9) (6.4) 1.4 

资料来源：公司公告 

 

穿越周期，稳定增长 

2012 年 1-3 季度公司实现营业收入 20.6 亿元，同比增长 28 %；实现归属上市公
司股东净利润 3.5 亿元，同比增长 31 %，实现每股收益 0.51 元。公司收入持续
增长的动力来自：一方面，自身不断扩大新的业务领域如 IT 运维管理、精细
化 IT 服务、数字医疗一体化解决方案等新业务；另一方面，公司客户群体持
续扩大，客户数量稳步上升。3 季度公司的订单数量持续稳步增加，实施项目
也稳定增长。在公司 2006 年 3 季度上市以来 25 个季度中，有 20 个季度单季度
净利润增速高于 30%。 

图表 2. 公司业绩穿越周期，持续增长 
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资料来源 公司公告，中银国际研究 
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毛利率稳步提升 

我们一直认为公司的一大竞争优势是规模效应，由此带来公司毛利率不断提
升。规模效应体现在：一方面，公司作为国内规模较大的系统集成商，掌握
了庞大的客户资源和渠道资源，随着采购规模的扩大对上游软硬件供应商的
议价能力也逐步提高；另一方面，公司通过内生和外延发展不断扩充软硬件
产品线，实现对同一客户群体的交叉销售从而获得高成长。自上市之后，公
司的综合毛利率就一直处于稳定上升的通道中。 

 

图表 3. 公司综合毛利始终处于上升通道 
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资料来源 公司公告，中银国际研究 

 

盈利预期及评级 

我们维持之前的盈利预测不变，预计公司 2012-14 年净利润增长分别为 36%、
38%和 37%，每股收益 0.83、1.14 和 1.57 元。重申买入评级，目标价人民币 20.77

元，对应 25 倍 2012 年市盈率和 18 倍 2013 年市盈率。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,870 2,586 3,381 4,425 5,733 
销售成本 (1,332) (1,809) (2,372) (3,052) (3,910) 
经营费用 (176) (279) (326) (403) (453) 
息税折旧前利润 362 499 683 970 1,370 
折旧及摊销 (26) (29) (74) (128) (222) 
经营利润 (息税前利润) 337 470 609 841 1,149 
净利息收入/(费用) 0 (7) (10) (2) 9 
其他收益/(损失) 10 (1) 27 24 28 
税前利润 346 461 626 863 1,186 
所得税 (29) (40) (54) (75) (103) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 317 421 572 789 1,083 
每股收益(人民币) 0.5 0.6 0.8 1.1 1.6 
每股股息(人民币) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 
收入增长(%) 21 38 31 31 30 
息税前利润增长(%) 43 40 30 38 37 
息税折旧前利润增长(%) 42 38 37 42 41 
每股收益增长(%) 32 33 36 38 37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2,010 2,011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 432 450 526 558 643 
应收帐款 552 789 1,031 1,349 1,748 
库存 789 1,202 1,476 1,752 2,056 
其他流动资产 136 158 181 234 302 
流动资产总计 1,909 2,598 3,215 3,893 4,748 
固定资产 141 214 509 832 1,296 
无形资产 6 6 4 4 2 
其他长期资产 323 537 537 532 537 
长期资产总计 470 758 1,051 1,368 1,835 
总资产 2,379 3,356 4,265 5,261 6,583 
应付帐款 269 239 341 438 561 
短期债务 140 204 204 204 204 
其他流动负债 396 646 987 1,269 1,622 
流动负债总计 806 1,088 1,532 1,911 2,387 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 426 531 690 690 690 
储备 1,145 1,737 2,043 2,660 3,507 
股东权益 1,571 2,267 2,733 3,350 4,197 
少数股东权益 3 0 0 0 0 
总负债及权益 2,379 3,356 4,265 5,261 6,583 
每股帐面价值(人民币) 4 4 4 5 6 
每股有形资产(人民币) 6 6 6 8 10 
每股净负债/(现金)(人民币) (1) 0 0 (1) (1) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 346 461 626 863 1,186 
折旧与摊销 26 29 74 128 222 
净利息费用 (2) (6) 1 (3) (9) 
运营资本变动 (328) (398) (132) (268) (294) 
税金 (1) (40) (54) (75) (103) 
其他经营现金流 (14) 31 (187) (257) (443) 
经营活动产生的现金流 27 76 329 389 558 
购买固定资产净值 (22) (76) (145) (189) (245) 
投资减少/增加      
其他投资现金流 (2) 18 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (24) (58) (145) (189) (245) 
净增权益 2 0 0 0 0 
净增债务 192 (3) 0 0 0 
支付股息 (25) (66) (106) (172) (237) 
其他融资现金流 (152) 66 (1) 3 9 
融资活动产生的现金流 17 (3) (107) (169) (228) 
现金变动 20 14 77 31 85 
期初现金 412 432 450 526 558 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 19 19 20 22 24 
息税前利润率(%) 18 18 18 19 20 
税前利润率(%) 19 18 19 20 21 
净利率(%) 17 16 17 18 19 
流动性      
流动比率(倍)  2 2 2 2 2 
利息覆盖率(倍) 1,970 67 69 452 (154) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 3 2 3 3 3 
估值      
市盈率 (倍) 39 30 22 16 12 
市净率 (倍) 5 4 5 4 3 
价格/现金流 (倍) 380 679 163 400 146 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 39 28 22 16 12 
周转率      
存货周转天数 202 204 215 202 186 
应收帐款周转天数 87 95 98 98 99 
应付帐款周转天数 57 52 47 49 49 
回报率      
股息支付率(%) 14 25 30 30 30 
净资产收益率 (%) 20 19 21 24 26 
资产收益率 (%) 13 13 13 15 16 
已运用资本收益率(%) 22 20 23 25 27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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