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东华软件(002065) 
公司研究/跟踪报告 
 

 

报告摘要： 

 全面布局智慧城市领域 

（1）医疗领域：公司目前的业务可比卫宁软件（HIS）+万达信息（区域医疗信息

化）+用友医疗（HRP），致力于为医疗信息化提供全面解决方案。综合来看，我们

认为公司是医疗信息化/智慧医疗市场的重要受益者。  

（2）金融领域：公司是国内少数的大型商业银行 IT 服务商，其客户包括四大银行、

及多家大型股份制银行等。公司司以华夏银行的核心业务系统与外围系统作为突破

口，不断将华夏银行的系统构建经验拓展至其他中小银行，形成了稳定的增长路径。 

（3）平安城市：东华在  “智慧城市”中的应急指挥、平安城市、智能交通和智慧

水利具有一体化建设及整合经验。 

（4）农产品物流+食品溯源：农产品流通平台与食品溯源系统相关性很大，公司凭

借在流通平台上积累的丰富经验和成功案例，有望抢占较多的食品溯源市场份额。 

 大量优质客户资源和强大客户粘性  

通过在行业内十几年的深耕，公司在医疗、金融、电信、政府、交通、烟草、科教、

国防和制造业等多个领域积累了广泛的客户资源，拥有较高的市场知名度和客户认

可度。公司具备较强的客户粘性，且深度参与优质客户的 IT 建设，充分受益于优质

企业信息化的发展。 

 商业模式与时俱进，提前布局云转型 

由于行业天花板足够高，因此目前公司在商业模式上并不存在像用友那样的转型必

要性，但云计算对于软件行业带来的影响仍然值得重视。公司在医疗和金融两个优

势行业中进行了云模式的转型尝试，通过云模式来覆盖一二级医院和村镇银行，从

而最大化利用资源，提升营运效率。 

 维持“强烈推荐”，估值具有显著提升空间  

我们预计 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 1.15 元/1.5/1.99 元，对应动态市盈率分别为

17x/13x/9x。目前整个计算机板块 2013 年动态 PE（整体法）为 22.66X，其他智慧

城市标的（如万达信息、卫宁软件、易华录、银江股份等）动态估值基本在 30x 以

上，而公司 2013 年 PE仅为 17x，具有较大提升空间。 

 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；（3）公司

并购不及预期。 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 3,491 4,477 5,848 7,609 

增长率（%） 34.99% 28.22% 30.64% 30.10% 

归属母公司股东净利润

（百万元） 
569 793 1,033 1,373 

增长率（%） 35.21% 39.31% 30.24% 32.94% 

每股收益（元） 0.82 1.15 1.5 1.99 

PE 23.82 17.1 13.13 9.88 

PB 4.9 3.96 3.04 2.33 

资料来源：民生证券研究院 
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交易数据（2012-5-10）  

收盘价（元） 19.65 
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去年 11 月 15 日我们发布了东华软件的调研报告《集行业大成，初现行业解决方案厂商雏

形》，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。 

这篇报告我们着重从公司细分业务领域进行研究，我们认为，公司已经全面布局智慧城市

各大领域（如医疗、金融、平安城市、食品溯源等）；且公司汇集各个行业最优质的客户资源，

解决方案与服务驱动增强客户粘性，深度参与客户 IT 建设；在商业模式上进行了医疗云和金

融云的探索。我们预计 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 1.15 元/1.5/1.99 元，对应动态市盈率分

别为 17x/13x/9x。目前公司估值远低于板块整体估值及其他智慧城市标的估值，维持“强烈推

荐”。  

一、全面布局智慧城市领域 

1、综合医疗信息化服务商，具备较强的竞争力 

1.1 提供“HIS+CIS+HRP+区域医疗信息平台”综合医疗信息化解决方案  

经过多年技术研发和市场开拓，公司已成为国内为数不多的医疗信息化综合服务商。公

司较早进入医疗信息化领域，于 2001 年设立了医疗事业部，引进国外成熟 HIS 系统并本地化。

通过逐年技术储备，目前已经能提供包括 HIS，CIS，HRP 和区域医疗信息平台等一站式医疗

信息化服务。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。公司通过提供数字医疗解决方案，服务于全国百余家三甲医院，目前是中国最大的高端数

字医疗解决方案提供商之一。 

图  1：东华数字医疗信息系统应用架构详图 

 

资料来源：东华医疗，民生证券研究院 
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图  2：东华数字医疗信息系统应用架构详图 

 

资料来源：东华医疗，民生证券研究所 

公司医疗业务的特点在于：（1）客户方面，客户主要面向三甲高端医院。目前公司客户中

三甲医院有 100 家以上。其中，在最佳医院排行榜前 30 名有 9 家医院是公司的客户。且多年

来客户被替换率为 0。公立医院被替换率为 0，充分说明医院对公司产品的高度认可。 

（2）产品方面，致力于提供完整解决方案，目标为  “All-in-One”。东华一直致力于利用

最先进的计算机技术，为医疗机构提供包括应用软件、硬件系统及系统集成在内的完整的全数

字医疗解决方案，帮助医院实现高效的业务处理，全面的数据采集、集成、利用和分析。东华

综合运营管理平台强调对医疗资源的计划和管理，对财务支出的控制，将医院经营中的三大主

要流程，即业务流程、财务会计流程、管理流程有机融合，从而建立基于业务事件驱动的财务

一体化信息处理流程，使财务和业务数据融为一体，实现了医院运营管理中“物流、资金流、

信息流、业务流”的统一。同时，东华综合运营管理平台还强调对医疗质量要素进行事前、事

中和事后的控制，强调对医院医疗运营进行全面掌控的能力。 

1.2 医疗信息化空间巨大，处于加速发展期 

信息化已渗透到医疗卫生各个领域，整个医疗信息化空间巨大，预计十二五期间的市场

规模达到 800 亿，复合增长率达到 20%以上。2012 年截至 6 月底，中央财政已下达医改专项

补助资金 1730 亿元，完成年初预算的 89%，加上以前年度结转及彩票公益金等安排的支出，

已累计拨付 1906 亿元。我们测算整个“十二五”期间医疗信息化的投入在 700-800 亿左右，

占比在 5%左右。  

图  3：医疗信息化领域 2010-2013 年的复合增长率将达到 21% 
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资料来源：CCW，民生证券研究所 

医院需求和政策扶持将推动医疗信息化进入加速发展期。医疗信息化有助于解决国内医

疗资源紧张的情况，1）分级就诊、双向转诊需要有一个信息化的后台可以连通辖区内的自

下而上的所有医院。利用电子病历或健康档案作为流通介质，实现诊疗记录、检查记录和

用药记录的互联互通，即目前由政府投入大力建设的区域医疗平台。2）在推行诊疗及收

费的标准化初期，医院信息化作为监督手段，用于医院向上级主管部门汇报诊疗过程从而

确定社保报销比例。主要由政府引导医院进行投资建设，一定程度给予补助。在推行标准

化的后期，社保将从“后付费”改为“先付费”，运作效率高的医院才会有利润。因此信

息化将成为医院加强管理、节约成本、提高运作效率的重要手段，成为支撑系统，是一种

自发需求，由医院自主投资。 

HIS 及 CIS 在公立医院的应用持续深化，并逐步走向基层机构。目前主要的医疗资

源都集中在公立医院，特别是三级医院，而 HIS 和 CIS 的应用深化是公立医院改革的关

键。  

区域医疗自下而上推广，市场空间超过 300 亿。区域医疗卫生信息化平台，是连接规

划区域内（医疗卫生机构、行政业务管理单位及各相关卫生机构）各机构的基本业务信息

系统的数据交换和共享平台，是让区域内各信息化系统之间进行有效的信息整合的基础和

载体。与一般政府项目自上而下、自发达地区向欠发达地区推广不同，区域医疗就是为了

实现医疗资源向基层、向欠发达地区倾斜，因此市场自然而然渗透到最基层的社区、村和

县，然后再拓展到市级和省级；东部和中西部城市的项目建设同时兴起，市场空间十分广

阔。在国家确定的 17 个试点城市中三线城市达到 12 个，占比 70.6%。去年以来自主建设

的项目也多以区、县和三线城市为主。 

表  1：区域医疗的市场巨大 

行政区划  单体投资额（亿）  数量（个）  投资规模（亿）  

省级平台（不含港、澳） 0.2 32 6.4 

地级市    

  市级平台 0.15 333 49.95 

  区级平台 0.05 1665 83.25 

县级市 0.06 2856 171.36 
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合计     310.96 

资料来源：民生证券研究所 

HRP 渗透率较低，空间广阔。HRP（Hospital Resource Planning 医院资源计划）是医

院引入 ERP（Enterprise Resource Planning 企业资源计划）的管理思想和技术，创建一套

适用于医疗机构的资源管理平台。 

欧美发达国家中，已经超过半数实施了 HRP 系统，而我国目前仅有武汉同济医院、

北京的北大人民医院、南京的南京军区总医院等几所大型医院实施了医院 HRP 系统。 

图  4：HRP 功能定位  

 

资料来源：用友医疗资料，民生证券研究院 

1.3 公司业务堪比卫宁软件+万达信息+用友医疗，为医疗信息化提供全面解决方案 

公司目前的业务可比卫宁软件（HIS）+万达信息（区域医疗信息化）+用友医疗（HRP），

致力于为医疗信息化提供全面解决方案。我们将公司医疗各部分业务与目前市场上主流医

疗信息化公司对比，通过市场调研，我们发现，公司在 HIS 领域是业内公认的一流公司，

竞争力位于行业前列；在区域医疗信息化领域，凭借在三甲医院的客户基础，公司也具有

极强的竞争能力；而在 HRP 领域，公司已经有较多成功案例，基于医院的 HRP 系统构建

能力并不弱于用友医疗。综合来看，我们认为公司是医疗信息化/智慧医疗市场的重要受

益者。 

表  2：东华与卫宁、万达、用友医疗的对比 

领域  HIS 

卫宁软件 客户多为一二级医院，产品化程度较高 

东华软件 客户为特大型三甲医院、综合三甲医院、专科三甲医院、中医类三甲医院。产品化率达到 70%以上 

  
领域  区域医疗信息化 

万达信息 区域医疗的先发厂商，在上海有成功案例，目前已经拓展至华东以外区域 

东华软件 深圳市南山卫生局区域医疗数据中心系统、河南省南阳市卫生局区域协同医疗及居民健康档案系统、四

过
程
监
管

全面预算管理

设备设施管理

全面财务管理

耗材物资管理

人力资源管理

集成与数据采集总线

基础业务系统

成本核算 绩效考评管理决策支持层

基本业务系统层

基础业务层
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川省卫生厅县级医院能力建设项目及安徽省卫生厅远程医疗项目。 

  
领域  HRP 

用友医疗 凭借传统行业 ERP 优势，切入医院信息化管理领域 

东华软件 凭借对医院业务的深入了解，切入医院管理领域 

资料来源：民生证券研究院 

2、领先的智慧银行服务商 

2.1 智慧银行领域领先的综合解决方案服务商 

公司在金融领域布局较早，积累深厚，是国内领先的金融 IT 综合解决方案服务商。

公司具备自主知识产权的核心业务系统及多款外围业务系统都具备较强的市场竞争力，已

在多家银行实施和应用。公司是国内少数的大型商业银行 IT 服务商，其客户包括四大银

行、及多家大型股份制银行等。 

表  3：公司前五大客户（2012 年） 

序号    客户名称    占年度销售总额比例（%）   

1  中国工商银行股份有限公司   6.94% 

2  中国移动通信集团山西有限公司   5.52% 

3  华夏银行股份有限公司   3.78% 

4  中国人民银行   3.36% 

5  中国农业银行股份有限公司   3.29% 

 合计    ——   22.88% 

资料来源：民生证券研究院 

表  4：公司的银行业务主要通过联银通及神州新桥开展 

并购标的   主要业务   业务特点 

 联银通   

从事银行核心业务系统和ATM（自动柜员机）服务

业务。其银行核心业务系统产品客户包括交通银行、

华夏银行和众多城市商业银行，面向商业银行从事

系统集成业务；ATM（自动柜员机）服务业务领先。 

借助于联银通的客户优势，更好为银行客

户服务。 

 神州新桥   

神州新桥自 2001 年起参与了工商银行、建设银行、

交通银行、中国银行等大型金融企业的网络建设项

目，熟练掌握了金融行业大型网络集成技术年系统

集成经验的积累，神州新桥开发了多个适合金融用

户的解决方案。 

神州新桥金融行业客户主要集中在银行

领域，包括工商银行、交通银行、中国银

行、建设银行等大型金融企业以及其他中

小股份制银行。通过本次收购，公司对金

融行业尤其是银行业客户的覆盖面更加

全面，有助于公司提高在金融行业 IT 服

务领域的市场份额。 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

2.2 智慧银行大有可为，中小银行 IT 升级改造将带动行业发展 

银行业务基本可由数字化实现，是 IT 技术最大有可为的领域。银行业务强烈依赖数
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据存储、处理、传输和智能终端等 IT 技术。数据存储、处理和传输技术是以数据为基础

的金融服务业的根基。美国美理迪安公司和美国银行家公司早期的一项研究表明，美国公

司用于信息技术方面的投资将以每年 4.7%的速度增长，而金融业用于这方面的投资将以

每年 17.7%的高速度增长，金融业在信息技术方面的战略性投资占全部信息技术总投资的

20%。根据 IDC 的预测，中国银行 IT 解决方案 2011-2015 年的复合增长率将达到 19 .9%，

2015 年市场规模将达到 209 .7 亿。 

图  5：银行市场规模变化 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院 

中小银行数量快速增长以及行业兼并重组，都将拉动 IT 系统投入，行业市场空间广

阔。目前中小银行业有两个发展趋势：1）中小商业银行兼并以及重组信用社等机构；2）

城市商业银行、农村商业银行和村镇银行数量快速增长。中小银行兼并以及重组农村信用

社、村镇银行等改革将推动中小银行改制、重组、跨区域经营、新业务开展等一系列升级

改造，相应的 IT 建设需求包括业务系统升级、平台整合、经营网点、重新规划、新业务

系统开发、新一代综合业务系统建设。美国约 1 万家企业拥有一家银行，银行总量在 10000

家以上，相比之下，我国银行数量非常少，目前正处于稳步增长阶段，会带来大量 IT 建

设需求。 

表  5：中国银行机构数量变化情况 

年份  股份制银行 城市商业银行 城市信用社 省农信 农村商业银行 村镇银行 合计  

2007 年 12 124 42 29 17 19 243 

2008 年 12 136 22 28 22 91 311 

2009 年 12 143 11 28 43 148 385 

2010 年 12 147 0 27 85 349 620 

2011 年 12 144 0 27 212 635 1030 

资料来源：公开资料整理，民生证券研究院 

2.3 拓展核心+外围系统建设经验，形成稳定增长路径 

在银行 IT 方案解决领域，公司主要竞争对手来自神州数码、宇信易诚，在中小银行
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领域竞争对手是长亮科技。公司采取硬件+软件+IT 运维服务，核心业务系统+外围系统的

完整解决方案。公司以华夏银行的核心业务系统与外围系统作为突破口，不断将华夏银行

的系统构建经验拓展至其他中小银行，形成了稳定的增长路径。 

3、平安城市建设火热，公司有望分享行业盛宴 

3.1 公司在智慧城市领域具有一体化平台建设优势 

东华在 “智慧城市”中的应急指挥、平安城市、智能交通和智慧水利具有一体化建

设及整合经验。公司通过对国内外“智慧城市”理念与实践的研究分析，针对城市运行重

点关注领域，结合公司自有产品，建设具有自主知识产权、高性能、低成本、高安全性等

特点的智慧城市一体化平台。平台将充分运用信息和通信技术，基于互联网、物联网、无

线网络、云计算、数据融合等手段感测、分析、整合城市运行核心系统的各项关键信息，

包括对城市交通、城市应急、水资源、公共安全等在内的各种需求做出智能的响应，使城

市的管理和服务更有效，促进城市的和谐、可持续发展，提高市民生活品质。 

图  6：东华智慧城市一体化平台 

  

资料来源：公司资料，民生证券研究院 

表  6：东华智慧城市一体化平台建设内容 

子系统  建设内容  

应急指挥平台  

东华应急指挥平台，涵盖计算机网络、有线/无线应急通讯调度系统、

平安城市与视频调度系统，整合政府公共事业部门已有的监测与预

警网络，为政府构建起全面的集预案管理、模拟演练、险患监测、

风险 评估、应急预警、指挥调度、资源管理、信息发布于一体的

综合应急信息管理指挥平台。 
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平安城市平台  

服务器端基于 Linux 操作系统的平安城市管理平台，可实现前端

DVR/DVS/IPC 接入管理，可实现前端的视频码流中心存储、集中

转发和点播回放等功能。集成了用户设备权限管理、视音频监控、

大容量存储、报警联动、智能分析、案件管理、矢量（图片）电子

地图等的网络视频监控图像管理平台。支持 C/S和 B/S架构，支持

25 画面监视，提供轮循预案和每画面预案可单独设置；支持多画面

的视频关联编组设置；支持双向语音对讲，支持电子地图和触摸屏

功能等。 

智能交通平台  

实现交通流采集、交通信号控制、交通电视监控、交通违章取证、

公路车辆监测记录、综合信息数据融合、可变情报板显示、122 交

通事故接处警、GPS车辆定位、交通通信、交通指挥中心平台、交

通管理集成指挥调度工作平台等各子系统的基本功能示的结构完

整、层次清晰的城市智能交通管理指挥控制系统。 

智慧水利信息管理平台 中小河流综合监控系统及旱情监测预警系统 

资料来源：公司资料，民生证券研究院 

3.2 平安城市全面铺开 

平安城市已经在国内全面铺开，进入快速发展期。2004 年起，公安部在全国范围内

确定了 100 多个城市作为科技强警示范城市，推进平安城市建设。到 2009 年，平安城市

项目试点城市初步完成第一阶段建设，取得阶段性成果。目前平安城市项目已经在全国铺

开。公司作为业内一流的 IT 解决方案提供商，也将在行业的快速发展过程中受益。 

4、布局农产品物流，抢夺市场先机 

4.1 农产品物流领域经验丰富，掌握市场先机 

公司在农产品流通领域经验丰富，推出了农产品产销平台，该平台服务于农产品生产

者的产销决策和政府农业管理部门的分析决策。该平台已经获得市场的广泛认可，在批发

市场项目的招标中位列市场份额的第一名。 

农产品流通平台与食品溯源系统相关性很大，需要做系统对接和数据共享，在流通平

台上有成功开发经验和案例的公司更容易获得食品溯源的订单。公司凭借在流通平台上积

累的丰富经验和成功案例，有望抢占较多的食品溯源市场份额。  

4.2 食品溯源即将大规模启动，市场前景广阔 

《2012 年中国政府工作报告》要求增强食品安全监管能力，提高食品安全水平，两

会期间食品安全问题也成了代表重点关注的话题。食品追溯体系已被纳入多个政府实事项

目，并展开招标。我们认为食品溯源建设近期将全面提速，未来将在更多的城市陆续开展。 

当前食品安全溯源面临的最大问题是多头监管，一旦利益格局划定技术将发挥作用

使项目落地。食品安全分管部门涉及卫生部、商务部、农业部、质检总局以及工信部等，

多头监管及利益划分不清造成食品安全溯源项目开展难度较大。目前已经开展的项目多是

由当地政府牵头，范围局限在一个省或者一个市，不能在全国范围内进行溯源，仍存在一
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定的局限性。我们认为只要利益格局划定，技术已经不是障碍，在需求日益迫切的背景下

食品安全溯源有望尽快在全国推广。 

表  7：目前已经开展的项目多是由当地政府牵头，范围局限在一个省或者一个市 

招标时间  省份  项目  

2012 年 8 月 四川 食品（乳品）安全电子信息追溯系统 

2012 年 8 月 安徽 水产品食品安全溯源设备 

2012 年 8 月 上海 上海市肉类蔬菜流通追溯体系 

2012 年 8 月 福建 福建省农产品质量安全追溯体系 

2012 年 8 月 河南 病因性食品溯源平台 

2012 年 7 月 山东 生鲜物流配送中心及门店肉菜流通追溯系统 

2012 年 5 月 云南 食品安全监管 

2012 年 3 月 宁夏 肉类蔬菜流通追溯体系 

2012 年 3 月 重庆 肉菜流通追溯体系建设 

资料来源：中国采招网，民生证券研究院 

二、大量优质客户资源和强大客户粘性 

1、汇集各个行业最优质的客户资源 

公司在各个细分行业都拥有较多的成功案例，积累了大量优质的客户资源。通过在行业

内十几年的深耕，公司在医疗、金融、电信、政府、交通、烟草、科教、国防和制造业等多个

领域积累了广泛的客户资源，拥有较高的市场知名度和客户认可度。并且，在医疗、金融、电

信和政府等领域与大量优质大型客户建立了长期和良好的合作关系。丰富的客户资源是公司不

断开拓进取，实现持续、稳定和高速增长的良好基础。 

  



 
东华软件（002065） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           12 

表  8：公司积淀了大量优质客户资源 

医疗机构 

复旦大学附属

华山医院 

浙江省衢州市人民

医院 
深圳市中医院 

中国医科大

学附属第一

医院 

山东省潍坊

市人民医院 

安徽省立医

院 

首都医科大

学附属北京

中医医院 

北京积水潭医

院 

中南大学湘雅二医

院 

四川大学华西

医院 

北京友谊医

院 

广东粤北人

民医院 

浙江宁波明

州医院 

 
中国医学科学

院肿瘤医院 

哈尔滨医科大学附

属第一医院 
北京地坛医院 

北京安贞医

院 

天津中医药

大学第一附

属医院 

北京妇产医

院 

 

金融机构 

工商银行 交通银行 中国人民银行 华夏银行 建设银行 中国银行 农业银行 

承德银行 开封市商业银行 
长治市商业银

行 

甘肃省农信

社联合社 

贵州省农信

社联合社 
  

电信 广东移动 四川移动 山西移动 吉林联通 中国移动   

烟草 

内蒙古自治区

烟草公司 
山东烟草工业公司 

安徽省烟草公

司 

石油化工 

中国石油天

然气股份公

司 

中国海洋石

油总公司 

中国石化股

份公司 

济南将军集团 徐州卷烟厂 
陕西宝鸡卷烟

厂 
燕山石化 胜利油田 中原油田 

北京卷烟厂 太原卷烟厂 新郑卷烟厂 江苏油田 大庆油田 
石油化工科

学研究院 

国防、政法 

最高人民检察

院 
国防科工委  总参大气所 

制造业 

潍柴股份有

限公司 

河南许继集

团 

北京现代汽

车公司 

山东济南市中

级人民法院 

河北省高级人民法

院 
内蒙检察院 

南京汽车集

团有限公司 

比亚迪股份

公司 

安莉芳服装

集团 

河南林州市检

察院 
徐州市公安局 

吉林市公安交

通警察支队 

江门市大长

江集团有限

公司 

沈阳鼓风机

厂 

 蒙牛乳业

股份有限公

司 

吉林省公安边

防支队 
新疆消防总队 

总后物资资料

公司 

鄂尔多斯羊

绒集团   

钢铁冶金 

中国铝业集团 江苏沙钢集团 湖南涟源钢铁 

新闻传媒 

北京电视台 新华通讯社  新浪网 

酒泉钢铁公司 
湖北大冶特殊钢股

份公司 

昆明钢铁股份

有限公司 

北京青年报

社 

未来广告公

司 

四川新华发

行集团有限

公司 

济南钢铁集团

公司   

新华书店总

店 

河北电视

台   

其他行业 

北京软件产品

质量检测中心 

北京博奥生物芯片

公司 

中国路桥（集

团）总公司 

社保保险 

辽宁社保中

心 

北京社保中

心 

中华联合财

产保险公司 

新疆住房公积

金中心 

太原住房公积金中

心 
首创集团公司 

甘肃省劳动

和社会保障

厅 

光大永明保

险公司 

河北邯郸社

保中心 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 
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2、解决方案与服务驱动增强客户粘性，深度参与客户 IT 建设 

由于公司以客户为导向，以解决方案和服务为业务驱动力，因而能够为客户提供贴近行业

需求的软件，使公司具备较强的客户粘性，且深度参与优质客户的 IT 建设，充分受益于优质

企业信息化的发展。 

（1）目前公司在全国三甲医院 HIS 系统市场份额达到 50%以上 ,未来仍有进一步拓展的市

场空间。 

（2）公司是少数几家能够与工商银行、交通银行等大型国有商业银行建立合作，提供信息

化服务的公司。公司于 2011 年连续中标中国人民银行私有云建设与维护项目，连续多年为多

家商业银行提供核心业务系统及部分外围系统。在最近几年，公司来自于大型商业银行的收入

占比不断提升。 

（3）公司强大市场营销能力为公司不断深挖客户需求提供有效保障。公司骨干销售人员具

备较强的技术顾问能力，能够有效为客户提供专业技术指导。公司采取 7×24 小时售后服务模

式，在系统出现任何问题后，能够提供及时有效的解决方案，在客户中建立了良好的口碑。  

三、商业模式与时俱进，提前布局云转型 

由于行业天花板足够高，因此目前公司在商业模式上并不存在像用友那样的转型必要性，

但云计算对于软件行业带来的影响仍然值得重视。公司在医疗和金融两个优势行业中进行了云

模式的转型尝试，通过云模式来覆盖一二级医院和村镇银行，从而最大化利用资源，提升营运

效率。  

1、医疗云：通过区域医疗云模式参与区域医疗信息化，并将
HIS 业务向一二级医院拓展 

公司期望通过医疗云实现两个目的：（1）通过东华软件区域性数字医疗服务信息云平台（包

括数据交换与共享平台、区域医疗数据中心、数字化医院管理系统、社区卫生服务管理信息系

统和区域医疗协同系统 5 个子系统），实现数据交换、双向转诊、构建社区医疗等多重目标。

（2）通过云模式来实现对一二级医院、县域医院的 HIS 软件系统覆盖。公司目前的优势在于

三甲医院，而通过云模式覆盖一二级医院的信息化建设有助于降低公司成本。  
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图  6：东华区域性数字医疗服务信息云平台系统架构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2、金融云：向村镇银行提供全套 IT 云系统服务 

公司针对中小村镇银行采取的也是云模式。目前公司已经签约村镇银行 50 多家，每家收

费年收费 50 万。由于村镇银行自身资产规模较少，IT 投入较少，且为了防范金融风险，村镇

银行 IT 系统的云化成为趋势。东华搭建统一的平台，为每家村镇银行提供全流程的 IT 服务，

包括核心系统、信贷、财务、报表、数据中心等系统。 

图  7：中小商业银行一体化云服务平台系统功能结构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

四、预期今年增长 35%以上，估值具有显著提升空间 

业绩方面，公司在 2012 年年报中披露，公司计划 2013 年实现营业收入将达到 44 亿元，

营业成本约 29.5 亿元，期间费用 6 亿元，由此估算，公司营业利润将达到 8.06 亿，同比增长

40%左右。我们认为，在经济景气复苏以及内生+外延并举发展的背景下，公司实现此业绩目

标的概率较大。 
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我们预计 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 1.15 元/1.5/1.99 元，对应动态市盈率分别为

17x/13x/9x。在系统集成行业景气度回暖背景下，公司作为行业内客户资质最好、盈利能力最

强的公司，有望在今年继续实现净利润 35%以上的增长。  

估值方面，目前整个计算机板块 2013 年动态 PE（整体法）为 22.66X，其他智慧城市标

的（如万达信息、卫宁软件、易华录、银江股份等）动态估值基本在 30x 以上，而公司 2013

年 PE仅为 17x，具有较大提升空间。 

表  9：可比公司估值远高于东华 

公司名称 股票代码 股价 2012EPS 2013EPS 2014EPS 2012PE 2013PE 2014PE 

东华软件 2065 19.65 0.82 1.15 1.5 23.8 17.1 13.1 

万达信息 300168 23.23 0.46 0.76 1.07 50.7 30.6 21.7 

银江股份 300020 20.5 0.49 0.69 0.95 42.3 29.7 21.6 

网宿科技 300017 37.26 0.67 0.95 1.24 55.4 39.2 30 

捷成股份 300182 24.61 0.65 0.91 1.25 38 27 19.7 

数字政通 300075 40.84 0.86 1.25 1.68 47.5 32.7 24.3 

资料来源：民生证券研究院 

综上，我们重申去年年底以来的观点，持续看好东华软件的竞争能力，维持“强烈推荐”

评级。  

五、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；（3）公司并购不及预期。 
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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） 2012 2013E 2014E 2015E 
 

项目（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 3,491  4,477  5,848  7,609  
 

    货币资金 476  805  1,133  1,606  

      减：营业成本 2,397  3,004  3,951  5,151  
 

    应收票据 71  18  24  31  

      营业税金及附加 20  40  52  68  
 

    应收账款 1,005  859  1,122  1,459  

      销售费用 146  179  234  304  
 

    预付账款 138  141  145  150  

      管理费用 337  423  545  673  
 

    其他应收款 174  307  401  521  

      财务费用 14  9  2  (5) 
 

    存货 1,340  1,646  2,165  2,823  

      资产减值损失 11  12  15  10  
 

  其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

   加：投资收益 2  2  3  4  
 

流动资产合计 3,204  3,775  4,988  6,590  

二、营业利润 568  812  1,053  1,411  
 

    长期股权投资 41  40  40  40  

   加：营业外收支净额 48  50  69  80  
 

    固定资产 236  238  243  247  

三、利润总额 616  862  1,123  1,492  
 

    在建工程 16  10  7  5  

   减：所得税费用 47  69  90  119  
 

    无形资产 16  15  14  14  

四、净利润 569  793  1,033  1,373  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 569  793  1,033  1,373  
 

非流动资产合计 807  581  582  583  

五、基本每股收益（元） 0.82  1.15  1.50  1.99  
 

资产总计 4,010  4,356  5,570  7,174  

          
 

    短期借款 236  288  138  87  

主要财务指标 
     

    应付票据 117  123  162  212  

项目（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 
 

    应付账款 244  206  271  353  

EV/EBITDA 
      

17.90  

    

13.66  

    

10.29  

       

7.44   
    预收账款 491  662  884  1,173  

成长能力: 
     

    其他应付款 25  16  22  28  

    营业收入同比 34.99% 28.22% 30.64% 30.10% 
 

    应交税费 35  20  20  20  

    营业利润同比 27.8% 43.0% 29.6% 34.1% 
 

   其他流动负债 95  110  123  141  

    净利润同比 35.21% 39.31% 30.24% 32.94% 
 

流动负债合计 1,245  1,405  1,599  1,993  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.22  4.80  5.91  5.90  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 2.75  3.00  3.07  3.05  
 

非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.95  1.07  1.18  1.19  
 

负债合计 1,245  1,405  1,599  1,993  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 690  690  690  690  

    毛利率 31.3% 32.9% 32.4% 32.3% 
 

    资本公积 623  623  623  623  

    净利率 16.3% 17.7% 17.7% 18.0% 
 

   盈余公积 159  159  159  159  

    总资产净利率 ROA 14.2% 18.2% 18.5% 19.1% 
 

    未分配利润 1,294  1,949  2,982  4,355  

    净资产收益率 ROE 20.6% 23.2% 23.2% 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 2,766  3,421  4,454  5,827  

    流动比率 2.57  2.69  3.12  3.31  
 

负债和股东权益合计 4,010  4,826  6,053  7,820  

    资产负债率 31.0% 29.1% 26.4% 25.5% 
 
          

      
现金流量表 

    
每股指标:         

 
项目（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

    每股收益 0.82  1.15  1.50  1.99  
 

经营活动现金流量 166  703  508  692  

    每股经营现金流量 0.24  1.02  0.74  1.00  
 

投资活动现金流量 (88) 1  1  2  

    每股净资产 4.01  4.96  6.45  8.44  
 

筹资活动现金流量 (49) 43  (153) (46) 

资料来源：民生证券研究院 
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