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业绩低于预期 费用初步得到控制 
 

                  2013 年 3 月 20 日 
  

事件：公司今日发布 2012 年度报告公告。2012 年度公司实现营业收入 42.35 亿元，同比增长 2.7%，

营业利润和归属于上市公司股东的净利润分别为 1.57 亿元和 3.80 亿元，同比分别下降 49.5%和

29.3%。2012 年每股收益为 0.39 元。 
 
点评： 

 四季度业绩略低于预期。2012 年受宏观经济增速放缓的影响公司营业收入增长明显缓慢，但费

用等增长相对较快，导致利润大幅下滑。第四季度公司营收和归属于上市公司股东的净利润同比分

别下降 5.66%和 19.88%，虽然盈利情况好于前三季度，但低于我们前期预测。 

 大、中、小客户全面受影响，高端产品销售收入增长低于预期。2012 年来自高、中、低端客户

软件服务收入同比分别增长 1.0%、2.3%和 6.0%，主要因为受宏观经济形势影响，大、中、小客

户合同数量均出现增长放缓或下降，其中来自高端客户软件产品（包括 NC）销售收入同比增长

20.4%，增速也有所放缓。 

 费用增长得到控制但依然是导致利润下降的主因。2012 年度公司销售费用和管理费用同比分别

增长 6.7%和 8.8%，虽然与过去几年相比增速放缓，但仍然高于营收增幅，导致营业利润大幅下降，

费用增长主要因为职工薪酬及福利增长所导致的。2012 年度公司综合毛利率为 84.06%，比上年

同期下降了 0.8 个百分点。 

 盈利预测：我们预测公司 2013 年营业收入增长率可达到 10%-20%，但通过费用控制可实现利

润较快增长，2013-2015 年归属于上市公司股东的净利润分别为 5.17 亿元（下调 25%）、6.57 亿

元（下调 25%）和 8.46 亿元，2013-2015 年每股收益分别为 0.53 元、0.67 元和 0.86 元，目前股

价对应的动态市盈率分别为 19 倍、15 倍和 12 倍，相对估值较低，维持“增持”投资评级。 

 风险因素：人力成本继续攀升造成成本、费用的增长。

证券研究报告 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

公司主要数据（2013-3-19） 

收盘价（元） 10.24  

52 周内股价 
波动区间(元) 7.93-20.87

最近一月涨跌幅(％) -0.49 

总股本(亿股) 9.59 

流通 A 股比例(％) 100.00  

总市值(亿元) 98.23  

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                      单位:百万元    利润表                                                                             单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2,790.66 3,199.06 3,568.59 4,348.38 5,578.75 营业收入 4,122.16 4,235.21 4,988.40 6,391.06 8,205.14 
  现金 1,397.12 1,697.04 1,887.07 2,221.13 2,877.01 营业成本 623.62 674.89 788.63 999.50 1,248.83 
  应收账款 13.25 53.43 24.94 31.96 41.03 营业税金及附加 139.18 79.73 99.77 127.82 164.10 
  其它应收款 1,266.41 1,306.43 1,496.52 1,917.32 2,461.54 营业费用 1,815.63 1,937.58 2,244.78 2,875.98 3,692.31 
  预付账款 4.89 29.39 39.43 49.97 62.44 管理费用 1,171.55 1,274.91 1,496.52 1,917.32 2,461.54 
  存货 22.85 19.75 27.60 34.98 43.71 财务费用 31.83 56.55 67.48 66.53 64.86 
  其他 86.14 93.02 93.02 93.02 93.02 资产减值损失 37.99 60.60 52.38 57.52 73.85 
非流动资产 2,671.01 2,957.24 3,089.96 3,216.36 3,188.59 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 162.90 176.63 176.63 176.63 176.63 投资净收益 7.68 5.60 6.00 6.00 6.00 
  固定资产 795.83 863.23 1,094.32 1,233.10 1,349.00 营业利润 310.06 156.56 244.84 352.39 505.64 
  无形资产 396.70 374.37 359.01 343.66 328.30 营业外收入 297.07 287.01 329.71 378.72 435.08 
  其他 1,315.59 1,543.00 1,460.00 1,462.97 1,334.66 营业外支出 1.22 2.53 0.60 1.10 1.10 
资产总计 5,461.68 6,156.29 6,658.55 7,564.74 8,767.34 利润总额 605.91 441.03 573.96 730.01 939.62 
流动负债 2,238.54 2,869.26 2,854.96 3,104.14 3,461.07 所得税 55.06 53.88 57.40 73.00 93.96 
  短期借款 490.00 1,010.00 1,010.00 1,010.00 1,010.00 净利润 550.85 387.15 516.56 657.01 845.66 
  应付账款 227.01 289.18 276.02 349.82 437.09 少数股东损益 14.06 7.55 0.00 0.00 0.00 
  其他 1,521.53 1,570.08 1,568.94 1,744.31 2,013.98 归属母公司净利润 536.78 379.60 516.56 657.01 845.66 
非流动负债 196.01 213.55 213.55 213.55 213.55 EBITDA 745.96 612.74 746.42 912.86 1,130.84 
  长期借款 180.00 158.76 158.76 158.76 158.76 EPS（摊薄） 0.55  0.39  0.53  0.67  0.86  
  其他 16.01 54.79 54.79 54.79 54.79   
负债合计 2,434.56 3,082.81 3,068.51 3,317.69 3,674.62 现金流量表 单位:百万元 
 少数股东权益 71.56 79.91 79.91 79.91 79.91 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 2,955.56 2,993.57 3,510.13 4,167.14 5,012.80 经营活动现金流 471.62 498.65 483.49 631.55 805.95 
负债和股东权益 5461.68  6156.29  6658.55  7564.74  8767.34    净利润 550.85 387.15 516.56 657.01 845.66 

        折旧摊销 109.18 116.71 96.50 106.87 115.26 
    财务费用 30.87 55.00 75.97 75.97 75.97 

重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -7.68 -5.60 -6.00 -6.00 -6.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -261.32 -102.23 -246.18 -254.08 -291.40 
营业收入 4,122.16 4,235.21 4,988.40 6,391.06 8,205.14   其它 49.72 47.62 46.64 51.77 66.46 
  同比 38.38% 2.74% 17.78% 28.12% 28.38% 投资活动现金流 -628.70 -406.03 -217.49 -221.52 -74.10 
归属母公司净利润 536.78 379.60 516.56 657.01 845.66   资本支出 -281.31 -361.80 -223.49 -227.52 -80.10 
  同比 61.67% -29.28% 36.08% 27.19% 28.71%   长期投资 -329.28 -46.67 6.00 6.00 6.00 
毛利率 84.87% 84.06% 84.19% 84.36% 84.78%   其他 -18.11 2.44 0.00 0.00 0.00 
ROE 19.59% 12.76% 15.89% 17.12% 18.42% 筹资活动现金流 155.62 198.82 -75.97 -75.97 -75.97 
每股收益(元) 0.55 0.39 0.53 0.67 0.86 吸收投资 70.92 19.63 0.00 0.00 0.00 
P/E 19 26 19 15 12 借款 320.00 598.76 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.39 3.35 2.86 2.41 2.00 支付利息或股息 232.79 399.58 75.97 75.97 75.97 
EV/EBITDA 12.12 18.47 15.16 12.40 10.01 现金净增加额 -1.62  289.43  190.03  334.06  655.88  
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