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东华软件(002065) 
公司研究/调研报告 
 

 

报告摘要： 

 系统集成领域海纳百川，没有天花板 

由于目前中国整体信息技术渗透率还很低，很多面向细分行业的小型软件公司将伴

随着行业信息化率的提升而长大。但是，一旦公司成长到一定规模，市场天花板就

触手可及。而较之垂直领域的软件公司，系统集成 /行业解决方案类公司在短期内很

难触碰到市场天花板，市场空间较大。相对于垂直行业领域，系统集成领域海纳百

川，没有天花板。  

 东华软件不仅是系统集成，更是行业解决方案提供商 

东华软件不仅仅只是做系统集成，更是行业解决方案提供商。提供行业解决方案的

关键是能够提供贴近行业需求的软件。公司纯粹的系统集成收入从 2006 年的 84%

降至目前的 69%左右，且公司在金融、医疗等行业具有完整、成熟的软件开发经验，

软件占比较高；而在石油、煤炭、电力等行业的硬件占比较高。  

 客户粘性、软件服务能力及成本控制能力是长期竞争力的来源 

公司多年来净利润增速维持在 30%左右，且毛利率、净利率高于其他系统集成公司。

我们认为有以下原因：（1）客户 IT 支出粘性较强。公司下游多半是政府、央企，IT

支出粘性大于市场型企业（如用友），在经济下行期间受到的负面影响相对较小；  

（2）行业多元化，有效分散风险。多行业、多领域的系统集成商业模式有效抵御经

济下行风险。（3）以客户需求为导向的商业策略使得客户粘性较大，软硬结合的销

售策略使得公司具有较好的议价能力。（4）强大的销售能力。公司采用大客户销售

战略，对销售采取净利润考核制度，激励机制较好，销售能力优于同业。（5）优异

的成本控制能力。一方面人员本地化、金字塔化有效节约了人力成本；另一方面，

公司高管低调高效的管理风格有效控制了管理费用的增长。近年来，公司的收入增

速一直快于员工增速，而人均净利润则不断提升。 

 受订单规模增大及经济下行影响，公司营业效率有所下降，但管理良好 

（1）公司的商业模式决定了公司毛利高于同业；（2）销售收现率反映公司收入增长

并非依赖应收账款；（3）存货增长与订单增速匹配；（4）受订单规模增大及经济下

行影响，营运效率有所下降，但内部管理依然良好；（5）ROIC 稳定，ROE 提升空

间极大。  

 东华初现行业整合者和解决方案提供商的雏形，看好长期发展前景 

我们认为，在中国信息化率不断提升的背景下，东华正在展现其作为一个行业整合

者和行业解决方案提供商所需特质。一旦东华形成基于客户需求的整体方案交付能

力，为客户提供一揽子的解决方案，就有可能转型成为类似于 IBM 一样的综合服务

厂商，成为行业的集大成者。我们坚定看好东华长期发展前景。  

 盈利预测和评级 

到目前为止，除了增发中止以外，年初我们选择东华作为首选标的的主要因素（经

济下行期间大型企业的 IT 支出具有粘性）并没有发生显著变化。我们维持前期盈利

预测，预计摊薄后 2012-2013 年 EPS 分别为 0.85 元/1.15 元，对应 PE分别为 15x/12x。

在前期大跌之后，公司估值急剧下降，我们维持“强烈推荐”，建议积极关注。 

 风险提示 

（1）宏观经济下行导致行业需求下滑；（2）宏观经济下行导致回款较慢。

 

强烈推荐    维持评级 
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我们近期组织了东华软件的现场调研和电话会议沟通。我们的观点汇总如下：（1）较之

垂直领域的软件公司，系统集成 /行业解决方案类公司在短期内很难触碰到市场天花板，市场

空间较大；（2）东华软件是系统集成行业中最优质的公司，且正在展现其作为一个行业整合者

和行业解决方案提供商所需的特质，公司的客户粘性、软件服务能力及成本控制能力是长期竞

争力的来源；（3）行业需求方面，来自金融医疗及政府的 IT 投入增长依然较为稳定，业绩增

长确定，预计摊薄后 2012-2013 年 EPS 分别为 0.85 元/1.15 元，目前价位对应 2012-2013 年 PE

分别为 15x/12x，重申“强烈推荐”。  

我们认为，在中国信息化率不断提升的背景下，东华正在展现其作为一个行业整合者和行

业解决方案提供商所需特质。一旦东华形成基于客户需求的整体方案交付能力，为客户提供一

揽子的解决方案，就有可能转型成为类似于 IBM 一样的综合服务厂商（硬件+软件产品+服务

+咨询），成为行业的集大成者。我们坚定看好东华长期发展前景。  

一、东华软件是 A 股软件板块两家实现跨行业、跨地域的 IT
公司之一 

A 股 IT 行业成功实现了跨行业、跨地域的两家软件公司，有且仅有两家公司：其一为用

友软件（产品化软件）；其二为东华软件（系统集成）。 

图  1：用友和东华都是软件行业中少数达到百亿市值的公司  图 2：东华软件营收增速稳定性强于用友 

 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究院 
 

资料来源：wind、民生证券研究院 

 

二、深入行业应用，系统集成没有天花板 

1、软件行业的分类 

为了更好的说明问题，我们首先梳理一下 IT 行业的分类。如果以产品形态划分，相关公

司可以分为：（1）  纯粹的软件产品类公司，如用友、广联达、石基信息、四维图新、恒生电
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子、远光软件等，软件产品占比在 50%以上；（2）系统集成公司，如华胜天成、太极股份、

东华软件、荣之联等，系统集成占比在 50%以上。值得注意的是，各家公司由于软硬占比不

同，业务模式也有很大差别。（3）运维、服务类公司，如汉得信息、天玑科技、银信科技等。 

以商业模式划分：（1）license 模式，典型如用友；（2）项目工程模式，如东华软件。更

为典型的，甚至类似建筑施工企业的，如易华录、银江股份、汉鼎股份等。 

以行业领域划分：（1）跨行业通用型，如用友；（2）行业专用型，如广联达。  

2、中国软件公司多半面向垂直领域，市值较小 

中国 A 股上市的 IT 公司面临着三大困难： 

（1）很少有公司能横跨（横向）两个以上行业，上市公司多半是行业垂直（纵向）领域

软件（比如，广联达—建筑行业；石基信息—酒店行业；恒生电子—金融行业；远光—电力行

业；卫宁—医疗行业等等）；  

（2）跨区域拓展也并不容易，大多数公司仍然处于基于优势区域的基础上，向其他区域

拓展的阶段。比如荣科科技在东北的地域优势，天玑科技在华东的客户优势，易联众在福建的

优势；  

（3）很少有公司能够很少有公司市值能够达到百亿。截止 9 月底，市值过百亿的只有同

方、航信、用友、东华、东软；而软件板块经历前期下跌后，市场过百亿的只剩下同方、航信

和用友，东华的市值已经降至 90 亿左右。  

3、面向垂直领域的软件公司长大后就会遇到天花板，系统集成则海纳百川，没有天花板 

由于目前中国整体信息技术渗透率还很低，因此各个行业的技术渗透率有极大的提升空间，

很多面向细分行业的小型软件公司将伴随着行业信息化率的提升而长大。但是，一旦公司成长

到一定规模，市场天花板就触手可及。要扩大市场规模，就必须考虑：  

（1）跨行业（典型如软控）、跨地域（甚至开拓海外市场。典型如软控）；  

（2）或者是商业模式的转型（典型如用友）。  

较之垂直领域的软件公司，系统集成/行业解决方案类公司在短期内很难触碰到市场天花

板，市场空间较大。因此很多公司遇到发展瓶颈后进入系统集成 /行业解决方案领域。比如： 

（1）用友进入医疗领域（HIS+区域信息化医疗平台+HRP），从而与东华、东软、万达、

卫宁等公司的医疗信息化业务发生交集； 

（2）博彦提出外包转型的路径之一来自切入行业应用（而非仅仅提供基础测试、系统服

务等）。  

由此可以看出，相对于垂直行业领域，系统集成领域海纳百川，没有天花板。  
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三、公司不仅仅是系统集成，更是行业解决方案提供商 

1、连年来公司软件占比持续攀升 

东华软件不仅仅只是做系统集成，更是行业解决方案提供商。提供行业解决方案的关键是

能够提供贴近行业需求的软件。  

公司纯粹的系统集成收入从 2006 年的 84%降至目前的 69%左右。而市场一直拿来与东华

比较的华胜天成，今年中期系统集成收入占比仍然达到 74%。  

表  1：公司纯粹的系统集成收入从 2006 年的 84%下降至 2012 年的 69%左右 

收入构成，% 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1H2012 

    系统集成收入 84.35 79.12 75.82 71.02 69.13 71.48 69.11 

    技术服务收入 7.34 6.72 12.04 9.23 11.8 13.64 13.74 

    自制及定制软

件 
8.31 9.59 9.47 17.95 17.12 14.37 13.73 

资料来源：公司报告、民生证券研究院 

2、深入行业应用，软硬件占比灵活配置 

总的来说，公司在金融、医疗等行业具有完整、成熟的软件开发经验，软件占比较高；而

在石油、煤炭、电力等行业的硬件占比较高。  

（1）金融领域：公司为银行提供全套解决方案，从核心业务系统到银行管理系统，以及

其他增值服务系统（比如灾备和数据安全等），包括银行软件系统及数据中心建设。公司提供

的主要客户对象是股份制商业银行和各地城市商业银行。而未来 3-5 年，中国城市商业银行并

购重组催生 IT 系统投资机会，金融行业的区域整合使得系统需求大大增加。公司对银联通、

神州新桥的并购，说明公司将着力拓展金融行业。另外，随着公司在金融行业业务量的提升，

规模化和复用性降低成本，使得金融行业毛利率稳步上升。  

（2）医疗领域：公司主要做 HIS 系统。目前公司在全国三甲医院 HIS 系统市场份额达到

50%以上，是国内第一流的 HIS 厂商，未来仍有进一步拓展的市场空间。另外，在新医改的背

景下，公司也在积极拓展各地区域医疗信息化平台市场。 

（3）政府部门：智慧城市理念的提出，加快了城市信息化进程。在此背景下，政府行业

的信息化建设投入将会增大，进而推动系统集成厂商的业务发展。随着信息化的深入，政府部

门的信息化需求不再局限于 OA、视频会议等层面，而是拓展至应急、安保、医保等领域。由

于多年积累，公司在政府层面的资金积累、人脉积累都有助于公司在这个领域获得发展。硬件

方面，今年以来，公司参与较多平安城市建设项目；软件方面，公司获得北京市交通部门应急

指挥软件平台订单，以及水利部山洪预警系统咨询及开发订单，都预示着公司在政府部门 IT

信息化领域还将大有可为。 

表  2：公司持续将资源灵活配置到最好的行业中，金融保险医疗收入占比持续提升 

收入构成占比，% 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1H2012 

    金融、保险、医疗行业 11.94  18.51  28.06  32.60  36.70  42.31  43.93  

    电力、水利行业 21.38  24.81  19.07  17.83  17.50  16.26  16.82  
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    通信行业 16.29  13.30  10.10  8.67  10.16  10.58  13.54  

    政府行业 12.64  14.99  13.89  13.78  12.94  11.28  6.62  

    其他行业 9.43  15.76  11.71  9.80  7.77  7.15  6.27  

    计算机服务业 7.60  2.50  8.24  7.52  6.30  5.70  4.62  

    制造业 9.15  4.95  4.84  4.42  3.66  3.45  2.83  

    石油、化工行业 11.57  5.19  4.10  3.60  2.99  2.74  1.95  

资料来源：公司报告、民生证券研究院 

 

四、客户粘性、软件服务能力及成本控制能力是长期竞争力的
来源  

公司多年来净利润增速维持在 30%左右，且毛利率、净利率高于其他系统集成公司。我

们认为有以下原因： 

（1）客户 IT 支出粘性较强。公司下游多半是政府、央企，IT 支出粘性大于市场型企业

（如用友），在经济下行期间受到的负面影响相对较小；  

（2）行业多元化，有效分散风险。多行业、多领域的系统集成商业模式有效抵御经济下

行风险。 

（3）以客户需求为导向的商业策略使得客户粘性较大，软硬结合的销售策略使得公司具

有较好的议价能力。 

（4）强大的销售能力。公司采用大客户销售战略，对销售采取净利润考核制度，激励机

制较好，销售能力优于同业（公司副总多半是销售部门出身，大多拥有股权）  

（5）优异的成本控制能力。一方面人员本地化、金字塔化有效节约了人力成本；另一方

面，公司高管低调高效的管理风格有效控制了管理费用的增长。近年来，公司的收入增速一直

快于员工增速，而人均净利润则不断提升。 

图  3：东华软件连年净利润增速在 30%左右  图 4：东华软件净利率在 15%左右，高于其他系统集成厂商 

 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究院 
 

资料来源：wind、民生证券研究院 
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表  3：公司人均产出指标高于同业 

人均产出 东华软件 用友软件 华胜天成 太极股份 浪潮信息 

2005/12/31 131.17 19.82 192.49 n.a. 57.76 

2006/12/31 94.16 21.86 220.98 n.a. 91.86 

2007/12/31 112.89 21.97 159.68 n.a. 87.25 

2008/12/31 84.22 22.22 193.14 n.a. 92.5 

2009/12/31 88.31 27.96 99.1 147.78 100.5 

2010/12/31 82.28 27.87 86.8 146.77 101.15 

2011/12/31 87.76 32.73 101.19 138.44 101.88 

资料来源：wind、民生证券研究院 

 

表  4：公司人均净利润高于同业 

人均净利润 东华软件 用友软件 华胜天成 太极股份 浪潮信息 

2005/12/31 16.61 1.96 17.33 n.a. 0.37 

2006/12/31 11.24 3.37 19.22 n.a. 0.86 

2007/12/31 13.4 5.84 12.7 n.a. 1 

2008/12/31 12.91 5.09 13.25 n.a. 1.89 

2009/12/31 13.74 7.07 5.57 5.41 0.37 

2010/12/31 13.96 3.11 4.42 6.52 3.21 

2011/12/31 14.28 4.26 4.56 6.8 6.24 

资料来源：wind、民生证券研究院 

1、商业模式决定了公司毛利高于同业 

公司毛利高于行业平均水平的主要原因在于：（1）公司软件占比高于其他系统集成公司；

（2）由于深度贴近客户业务应用，公司往往以软件和整体咨询业务切入客户诉求，其后对客

户的系统集成就具有一定的议价能力。  

2、销售收现率反映公司收入增长并非依赖应收账款 

市场一直认为公司的现金流情况不佳，而我们观察销售收现率这个指标，公司连年来保持

在 1 左右。虽然公司的比例小于 1.17，考虑到营业税的因素，我们认为这个比例说明公司的收

入并不是依赖应收账款获得的。  

3、存货增长与订单增速匹配 

公司的存货构成主要是在产品，也即系统集成项目中已代用户采购并发往现场、处于安装

调试阶段、未经最终验收的产品增加。公司存货的增长主要源于订单的增长。  
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图  5：公司销售收现率保持在 1 以上  图 6：公司存货增长与订单增长匹配 

 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究院 
 

资料来源：wind、民生证券研究院 

4、受订单规模及经济下行增大影响，营运效率有所下降，但内部管理依然良好 

由于下游客户主要是政府的缘故，以及受到宏观经济形势的影响，公司今年应收账款增加

较多，但我们认为风险整体可控。 

一方面，由于公司项目的不断增加，以及订单金额的扩大，项目实施周期被拉长；另

一方面，经济下行使得下游占款增多，因此应收账款周转率所下降。但注意到公司的流动

资产周转率稳步上升，从侧面反映出公司较好的内部管理能力。 

5、ROIC 稳定，ROE提升空间极大 

公司 ROE 常年保持在 18%以上，ROIC 维持在 17%左右，考虑到公司并没有充分使用杠

杆（截止 2011 年底公司权益乘数仅为 1.49%），在公司发行可转债后，以及资产周转率改善

以后，预计公司 ROE还有很大的提升空间。 

图  7：公司应收账款周转率有所下降但流动资产周转率上升  图 8：公司 ROE维持在 18%以上  
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资料来源：wind、民生证券研究院 
 

资料来源：wind、民生证券研究院 

 

五、2012 年年初将东华作为大票首选标的原因到目前为止
并未发生显著变化，重申“强烈推荐” 

1、目前价位对应 2012-2013 年 PE 分别为 15x/12x，重申“强烈推荐” 

回顾今年年初，我们将东华软件作为软件行业大市值公司首选标的的主要原因在于：  

（1）在经济不景气的背景下，政府、央企的 IT 支出具有一定粘性，收缩力度小于中小企

业（对比用友）。因此，我们认为公司业绩确定性更强，另外，去年留存订单也为今年业绩提

供了较高保障。虽然公司在现金流上有所牺牲（从行业三季报看这是普遍现象），但订单需求

仍然较为稳定。 

（2）年初公司公布股权激励方案，行权条件为 2012-2014 年扣非后净利润 CAGR将达到

35%（超出市场预期），股票期权的行权价格为 21.59 元/股（摊薄后为 16.6 元）。极高的股

权激励行权条件彰显了管理层信心。 

（3）增发。公司 6 月 4 日公布增发预案，发行价不低于 19.18 元/股，募集资金总额不超

过 6.92 亿元。 

到目前为止，除了增发中止以外，当初我们选择东华作为首选标的的主要因素并没有发生

显著变化。我们维持前期盈利预测，预计摊薄后 2012-2013 年 EPS 分别为 0.85 元/1.15 元，对

应 PE 分别为 15x/12x。在前期大跌之后，公司估值急剧下降，我们维持“强烈推荐”，建议

积极关注。 

2、东华正在展现其作为一个行业整合者和行业解决方案提供商所需特质，看好公司长期发展前景 

我们认为： 

（1）公司所在行业市场空间足够大，增速长期维持在 25%以上； 

（2）公司的商业模式无需转型。目前公司的商业模式被证明是行之有效的，对客户具有

较强粘性。 

（3）公司所需要进一步努力的，是深入行业应用，为行业提供解决完整方案，从单纯的

系统集成厂商向行业解决方案厂商（硬件+软件产品+服务+咨询）逐步转型。 

回顾 IBM 前总裁郭士纳在《谁说大象不能跳舞》一书中对 IBM 转型原因的阐述：用户面

对繁杂的软硬件整合问题将感到越来越捉襟见肘，迫切希望能够得到整体的解决方案，这也是

IBM 向软件服务业转变的雏形。而 IT 行业发展的趋势是产业逐渐细分，各种硬件、软件逐步

发展和分化，形成一个个的细分需求和市场，IT 业变得越来越复杂。在这种背景下，IBM 看

到，在未来的十年中，客户将逐渐看重那些能提供整体解决方案——即能将各种供应商所提

供的电脑零部件和软件进行整合的技术方案，以及能将技术整合到一个企业流程中的公司。
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信息技术产业将变成以服务为主导的产业，而并不以技术为主导。因此，IBM 成功转型成为

行业的整合者，和综合服务方案提供商。 

我们认为，在中国信息化率不断提升的背景下，东华正在展现其作为一个行业整合者和行

业解决方案提供商所需特质。一旦东华形成基于客户需求的整体方案交付能力，为客户提供一

揽子的解决方案，就有可能转型成为类似于 IBM 一样的综合服务厂商，成为行业的集大成者。

我们坚定看好东华长期发展前景。  

六、风险提示 

主要风险在于：（1）宏观经济下行导致行业需求下滑；（2）宏观经济下行导致回款较

慢。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 
 

项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 2,586  3,512  4,838  6,711  
 

    货币资金 450  727  1,052  1,534  

      减：营业成本 1,783  2,451  3,362  4,717  
 

    应收票据 68  14  20  28  

      营业税金及附加 26  35  48  67  
 

    应收账款 651  673  928  1,287  

      销售费用 113  133  169  235  
 

    预付账款 89  92  95  100  

      管理费用 194  263  410  530  
 

    其他应收款 138  241  331  460  

      财务费用 7  4  2  (4) 
 

    存货 1,202  1,343  1,842  2,585  

      资产减值损失 18  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 
流动资产合计 2,598  3,091  4,268  5,993  

二、营业利润 444  625  846  1,166  
 

    长期股权投资 41  40  40  40  

   加：营业外收支净额 17  17  22  31  
 

    固定资产 214  214  217  220  

三、利润总额 461  642  867  1,197  
 

    在建工程 9  6  4  3  

   减：所得税费用 40  57  74  102  
 

    无形资产 6  6  5  5  

四、净利润 421  585  794  1,095  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 421  585  794  1,095  
 
非流动资产合计 758  543  545  546  

五、基本每股收益（元） 0.61  0.85  1.15  1.59  
 
资产总计 3,356  3,633  4,813  6,540  

          
 

    短期借款 204  98  98  97  

主要财务指标 
     

    应付票据 69  101  138  194  

项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 
 

    应付账款 170  168  230  323  

EV/EBITDA 
    

19.46  

    

19.25  

    

14.03  

       

9.94   
    预收账款 569  702  886  1,141  

成长能力: 
     

    其他应付款 16  13  18  26  

    营业收入同比 38.30% 35.78% 37.77% 38.72% 
 

    应交税费 19  20  20  20  

    营业利润同比 36.0% 40.7% 35.4% 37.9% 
 

   其他流动负债 41  55  68  87  

    净利润同比 32.65% 38.87% 35.76% 38.02% 
 
流动负债合计 1,088  1,138  1,439  1,868  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.75  5.30  6.04  6.06  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 2.60  2.76  3.04  3.03  
 
非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.90  1.00  1.15  1.18  
 
负债合计 1,088  1,138  1,439  1,868  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 531  690  690  690  

    毛利率 31.0% 30.2% 30.5% 29.7% 
 

    资本公积 588  429  429  429  

    净利率 16.3% 16.6% 16.4% 16.3% 
 

   盈余公积 120  120  120  120  

    总资产净利率 ROA 12.5% 16.1% 16.5% 16.8% 
 

    未分配利润 1,029  1,507  2,301  3,396  

    净资产收益率 ROE 18.6% 21.3% 22.4% 23.6% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

资本结构与偿债能力:         
 
所有者权益合计 2,267  2,746  3,540  4,635  

    流动比率 2.39  2.72  2.97  3.21  
 
负债和股东权益合计 3,356  3,884  4,979  6,503  

    资产负债率 32.4% 29.3% 28.9% 28.7% 
 

          

      
现金流量表 

    
每股指标:         

 
项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

    每股收益 0.61  0.85  1.15  1.59  
 
经营活动现金流量 76  553  244  279  

    每股经营现金流量 0.11  0.80  0.35  0.40  
 
投资活动现金流量 (58) (1) (2) (2) 

    每股净资产 3.29  3.98  5.13  6.72  
 
筹资活动现金流量 (3) (109) (3) 3  

资料来源：民生证券研究院 
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