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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 18.00 元 

当前股价： 16.45 元 

评级调整： 首次 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2211.59 

总股本(百万) 690 

流通股本(百万) 591 

流通市值(亿) 97 

EPS 0.51 

每股净资产（元） 3.64 

资产负债率 33.3% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

东华软件 -4.91% 13.92% -5.19% 

信息服务 -2.69% 11.53% 9.46% 

沪深 300 -5.16% -2.10% 8.91% 
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[Table_Report] 相关报告 

《东华软件－增值税返还确保业绩增长》

2012-8-27 

《东华软件－持续稳定的增长》2012-4-25 

 
 

[Table_Title] 
东华软件 002065 推荐 

经营质量有所提高 
 

[Table_Summary] 
东华软件发布年报，12 年实现收入 34.9 亿元，同比增长 35%，实现净利

润 5.7 亿元，同比增长 35%。 

投资要点： 

 业绩符合预期，经营质量有所提高：12 年经营现金净流入 1.7 亿元，

同比增长 120%，尽管仍然低于净利润，但经营质量有所提高。经营现

金流改善的主要原因是 12 年底存货 13.4 亿，同比仅增长 11%，使得

存货周转率提高较快，同时 12 年增值税返还收入 4481 万元，同比增

长超过 700%。 

 分行业看：12 年金融保险医保行业收入 16.5 亿元，同比增长 51%，

增速明显超过其他行业，医疗行业整体景气度高，而东华全国性的布

局使得其相对于其他厂商本地化优势明显。 

 三费增速较快：12 年销售费用 1.5 亿元，同比增长 29%。管理费用

3.4 亿元，同比增长 73%，主要是职工薪酬和研发费用同比大幅增长。

现金流量表中支付给职工薪酬 3.4 亿元，同比增长 47%，而 12 年末

员工数量 3815 人，同比增长 29%，显示员工薪上涨压力较大。 

 公司公布了 13 年经营目标：13 年计划实现营业收入 44 亿元，营业成

本约 29.5 亿元，期间费用 6 亿元。12 年公司签订的项目合同总额为

39.7 亿元，同比增长 4.2%， 尽管增速低于收入，但考虑到 11 年合同

同比增长 66%，我们判断公司在手订单仍充裕。 

 盈利预测与投资评级： 预计 13-15 年 EPS 分别为 1.12、1.48 和 1.91

元，推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 3491  4645  5970  7583  

收入同比(%) 35% 33% 29% 27% 

归属母公司净利润 569  771  1018  1317  

净利润同比(%) 35% 35% 32% 29% 

毛利率(%) 31.3% 31.4% 31.4% 31.5% 

ROE(%) 20.6% 21.8% 22.4% 22.4% 

每股收益(元) 0.82  1.12  1.48  1.91  

P/E 20.49  15.12  11.45  8.86  

P/B 4.22  3.30  2.56  1.99  

EV/EBITDA 18  14  10  8  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  近年来公司订单与收入情况（单位：百万元） 

 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

订单 1200 1863 1891 2291 3809 3969 

订单增速 

 

55% 2% 21% 66% 4% 

收入 798 1159 1549 1870 2598 3491 

收入增速 

 

45% 34% 21% 39% 34% 

收入/订单*1.17 78% 73% 96% 95% 80% 103% 

    资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 3204  4426  5695  7203   营业收入 3491  4645  5970  7583  

  现金 476  500  650  800   营业成本 2397  3187  4096  5194  

  应收账款 1005  1324  1702  2161   营业税金及附加 20  46  60  76  

  其它应收款 174  255  328  416   营业费用 146  186  239  303  

  预付账款 138  159  205  260   管理费用 337  418  507  645  

  存货 1340  2071  2662  3376   财务费用 14  19  22  7  

  其他 71  116  149  190   资产减值损失 11  10  10  10  

非流动资产 807  787  765  734   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 41  41  41  41   投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 236  237  219  189   营业利润 568  779  1036  1348  

  无形资产 16  16  16  16   营业外收入 49  55  65  76  

  其他 514  492  489  487   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 4010  5212  6461  7937   利润总额 616  833  1101  1423  

流动负债 1245  1675  1905  2065   所得税 47  63  83  107  

  短期借款 236  464  365  118   净利润 569  771  1018  1317  

  应付账款 244  319  410  519   少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他 764  893  1131  1428   归属母公司净利润 569  771  1018  1317  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 627  841  1107  1407  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.82  1.12  1.48  1.91  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 1245  1675  1905  2065   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  股本 690  690  690  690   成长能力     

  资本公积 623  623  623  623   营业收入 35.0% 33.1% 28.5% 27.0% 

  留存收益 1453  2224  3242  4558   营业利润 27.8% 37.3% 33.0% 30.1% 

归属母公司股东权益 2766  3537  4555  5872   归属于母公司净利润 35.2% 35.4% 32.1% 29.3% 

负债和股东权益 4010  5212  6460  7936   获利能力     

      毛利率 31.3% 31.4% 31.4% 31.5% 

现金流量表      净利率 16.3% 16.6% 17.1% 17.4% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 20.6% 21.8% 22.4% 22.4% 

经营活动现金流 166  -121  297  425   ROIC 21.4% 21.4% 23.2% 24.4% 

  净利润 569  771  1018  1317   偿债能力     

  折旧摊销 45  43  48  53   资产负债率 31.0% 32.1% 29.5% 26.0% 

  财务费用 14  19  22  7   净负债比率 18.99

% 

27.69% 19.15

% 

5.70% 

  投资损失 -2  0  0  0   流动比率 2.57  2.64  2.99  3.49  

营运资金变动 -505  -991  -816  -982   速动比率 1.50  1.41  1.59  1.85  

  其它 44  38  25  31   营运能力     

投资活动现金流 -88  -27  -26  -21   总资产周转率 0.95  1.01  1.02  1.05  

  资本支出 90  35  25  20   应收账款周转率 4.03  3.81  3.75  3.73  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 11.58  11.32  11.25  11.18  

  其他 2  8  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -49  171  -121  -254   每股收益(最新摊薄) 0.82  1.12  1.48  1.91  

  短期借款 32  228  -99  -247   每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  -0.17  0.43  0.62  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.01  5.13  6.60  8.51  

  普通股增加 159  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 35  0  0  0   P/E 20.49  15.12  11.45  8.86  

  其他 -276  -56  -22  -7   P/B 4.22  3.30  2.56  1.99  

现金净增加额 29  24  150  150   EV/EBITDA 18  14  10  8  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 

2012-8-27 《东华软件－增值税返还确保业绩增长》 

2012-4-25 《东华软件－持续稳定的增长》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 崔莹，CPA ，CFA ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多年金融行业从业经验。 
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