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东华软件拟公开发行可转
换债券 
东华软件(002065.CH/人民币 13.04, 买入)11月 19日晚发布董事会决议公告：拟
公开发行可转换公司债券，募集资金总额不超过人民币 10 亿元，募集资金
扣除发行费用后投向以下 6个项目：东华基础架构云平台项目、中小银行一
体化云服务平台项目、区域性数字医疗服务信息云平台项目、智慧城市一体
化解决方案项目、智慧矿山一体化信息平台项目、新一代 IT运维管理系统项
目。 

 本次公开发行可转债募集金额上限为 10亿元人民币，占公司最近一期
期末净资产的 39.8%。发行完成后公司的资产负债率将从目前的 7.7%

上升至 34.2%。 

 利息支付压力较小。我们统计了 2011年以来发行的 12只可转债票面利
率情况，除南山转债票面利率高达 3.5%以外，其余 11只可转债的票面
利率均低于 0.8%。东华软件公司质地较好，我们认为最终票面利率在
0.5%-0.8%范围的可能性较大。我们假设 2013年年中完成发行，按照 0.8%

的票面利率测算，并且不考虑转股摊薄和募投项目贡献，公司此次发
行对 2013/2014年每股收益的影响分别为-0.006元和-0.012元，对公司未
来两年的净利润影响程度微小。 

图表 1.情景分析 

票面利率(%) 利息支出(万元) 占 2011年净利润比重(%) 
0.5 500 1.2 
1.0 1,000 2.4 
2.0 2,000 4.8 
4.0 4,000 9.5 

资料来源 公司公告，中银国际研究 

 

 募集资金投向六大项目，项目数量有所增加。同公司 2012年 6月公布
的增发股票预案相比，此次可转债增发公司募投项目从之前的 3 个项
目增加至 6 个项目，其中东华基础架构云平台项目、智慧城市一体化
解决方案项目和智慧矿山一体化信息平台项目为此次新增。公司主要
从融资成本的角度考虑取消了上次的股票增发预案，选择了弹性较大、
成本压力较小的可转换债券融资的方式。 

 

图表 2. 公司本次募投项目情况 

项目名称 项目总投资 
(人民币，万元) 

拟投入募集资金 
(人民币，万元) 

东华基础架构云平台项目 8,419 8,419 
中小商业银行一体化云服务平台项目 33,029 33,029 
区域性数字医疗服务信息云平台项目 19,425 19,425 
智慧城市一体化解决方案项目 13,657 13,657 
智慧矿山一体化信息平台项目 10,258 10,258 
新一代 IT运维管理系统项目 14,622 13,211 

资料来源 公司公告，中银国际研究 
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 从募投项目来看，公司依然围绕着云计算这一产业发展的大方向，加大
在中小商业银行信息化、医疗信息化、智慧城市和 IT运维管理领域的投
入。我们认为公司的战略方向明确，上述项目是目前 IT产业中增长最快、
需求最为旺盛的投资领域，公司通过募集资金投入上述领域，有望培养
新的利润增长点，推动公司业绩快速增长。而公司的执行力是公司未来
发展的最大保障。 

 公司近期股价下跌幅度较大，而公司基本面无重大变化，目前公司的估
值水平处于板块较低位置。我们维持盈利预测不变，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。 

 风险：政府和企业 IT支出下滑。 

 

图表 3. 季报摘要 

 2011年 
第 3季度 

2012年 
第 3季度 

同比 
(%) 

2011年 
1-3季度 

2012年 
1-3季度 

同比 
(%) 

利润表(人民币，百万)       
营业收入 149 203 36 382 556 46 
营业成本 (102) (135) 32 (272) (378) 39 
毛利 47 68 45 110 178 61 
营业税金及附加 (5) (7) 44 (12) (19) 56 
销售费用 (13) (19) 54 (36) (57) 56 
管理费用 (11) (18) 63 (30) (47) 58 
资产减值损失 (0) (0) 2,400 (1) (1) 33 
营业利润 19 23 27 32 55 74 
利息费用(净额) 0 1 75 4 2 (41) 
外汇损益 0 0  0 0  
其他营业外收入(净额) 0 (0) (109) 7 9 23 
税前利润 19 24 27 42 66 55 
所得税 (3) (6) 97 (6) (12) 86 
利润总额 16 19 15 36 54 50 
少数股东权益 0 0  0 0  
净利润 16 19 15 36 54 50 
       
财务指标(%)       
毛利率 31.3 33.3 2.0 28.9 32.1 3.1 
营业利润率 12.4 11.6 (0.8) 8.3 9.9 1.6 
净利润率 10.9 9.2 (1.7) 9.4 9.7 0.3 
销售费用率 (8.4) (9.5) (1.1) (9.5) (10.2) (0.7) 
管理费用率 (7.3) (8.8) (1.5) (7.8) (8.5) (0.7) 
所得税率 (14.9) (23.0) (8.2) (14.8) (17.8) (3.0) 

资料来源：公司数据，中银国际研究部 
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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。 
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