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非典型软件外包公司，技术延伸空间巨大 

——润和软件（300339）调研 

点评： 

1、专注核心技术研发，奠定长期成长动力。区别于传统广泛接包的外包服务商，公司专注在供应

链管理和智能终端嵌入式软件两大领域内深入、前瞻性研发，在两大领域的关键技术方面积累了领

先的技术优势，我们积极看好这类公司的成长价值。目前这类公司最典型的代表是东软集团，其在

2004 年的国际软件外包收入为 1600 万美元，而到 2012 年公司的国际软件收入达到了 34669 万

美元，在 8 年间翻了 20 多倍，并在目前高基数和国际软件外包环境不利的情况下仍保持 10%以上

的增速，究其主要原因就包括其在汽车电子、信息家电、智能移动终端三大业务领域的专注性技术

积累，公司也直言专注技术的积累是他们成功的最重要基因。伴随着信息技术的快速发展，我们认

为技术专注型外包公司将不断迎来发展新机遇，公司有望成为为数不多的重要受益者，稳定成长为

行业龙头。 

2、智能终端业务创新空间大，高速增长仍将持续。智能终端嵌入式软件业务上半年实现营收 7055

万元，同比增长 23.59%，低于上年同期 114.44%的高增长。主要原因是：首先，公司大客户华为

上半年进行了研发调整，使得公司对其业务受到一定的影响；其次，印尼项目上半年的重点是相关

研发，报告期内项目无确认；另外，其他国内外在谈项目也正在积极推进，上半年无实质性业务贡

献。 

全年高增长有保障，未来仍是公司重要看点：（1）华为研发调整已经完成，下半年公司对其业务

将有较大的提升；（2）公司印尼项目研发进展顺利，下半年有望进行确认；（3）公司也借助印尼

项目的技术积累开始和海信一起，联合国内运营商进行国内市场的开拓，期待实现国内此项业务的

突破；（4）基于公司上年与海信一起拿下印尼平板项目的经验，公司正积极与国外客户进行沟通，

希望在智能终端创新业务领域取得合作，突破性进展有望落地；（5）公司“飞影”产品市场认可

度很高，目前已经与 OEM 厂商和部分品牌厂商取得合作，进行基于机顶盒等的面向数字家庭的平

台化产品研发，第一版目前已经投放，今年有望开始贡献收入；（6）年初公司开发了南京市政府

的智慧旅游手游项目，效果受到市场高度评价，验证了公司在游戏方面已经具备了技术积累，公司

期望在此领域进行更大力度的开拓。 

3、收购开拓仅是开始，外延式发展值得期待。公司13年7月以收购加增资的方式，使用公司超募

资金5646.46万元获得江苏开拓66.85%的股权，公司将借此进一步整合公司软件服务和系统集成服

务能力，将业务领域拓展至“智慧城市”领域，公司此次业务开拓仍将专注已有的核心技术，并将其

应用到智慧城市领域。看好公司此次外延式发展：（1）江苏开拓在江苏区域市场具有良好的客户

资源和项目积累，目前发展的主要瓶颈是资金问题，公司将通过管理支撑和资金支持，来辅助江苏

开拓实现快速增长，公司和江苏开拓有对赌协议，未来净利润增速有望超出预测；（2）公司通过

和IBM的深度合作，将有望助力其首先在江苏、安徽等周边省市获得智慧城市订单；（3）公司在

技术积累方面已有一定的积累，和无锡公安、南京智能交通、环保厅均有一定的合作，目前智慧城
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市发展正加速渗透，公司前期的项目合作有望帮助获得更大的订单。同时，我们持续看好公司相关

积累技术的延伸性，基于公司自身特点和外包公司的发展方式，我们认为公司在外延式扩张方面具

有巨大的潜力，未来或有诸多外延式拓展落地。 

4、技术水准再上新台阶，供应链业务全年增速有保障。供应链管理软件是公司最悠久的业务、也

是最具竞争力的业务，在国内市场占有较高的技术、客户和项目优势，公司申报的“基于 RFID 的

供应链管理软件研发及产业化项目”被列入“国家高技术产业发展项目计划及国家资金补助计划”，近

期已收到国家补助资金为 800 万元，显现公司在此领域内的技术优势。上半年，公司仍然保持稳

定的新增客户量，比如服装的达芙妮等等。伴随着各类企业对运营效率提升的迫切需求和新技术的

层出不穷，供应链管理软件的市场规模正在每年以 20%以上的速度增长，保守市场规模也接近百

亿。公司管理层认为今年供应链业务仍将保持上年的增速水平，我们预计全年增速在 30%左右，

同时公司在汽车、餐饮服务、医疗精密设备、服装领域均具有典型客户项目积累，这几个领域均为

供应链管理软件需求规模最大的几大领域，目前公司已经在与多家项目企业进行业务商谈，未来有

望继续保持较快增速。 

5、全年增长预期不变，超预期点有望陆续释放。公司上半年营收增速稍低于预期，47.22%的净

利润增速符合我们的预期，基于对公司业务的了解和目前业务情况的分析，我们认为公司全年营收

和净利润增长仍将达到我们的预期，实现持续快速增长。同时，我们持续看好公司在专注性上积累

的技术优势，看好公司技术积累的延伸空间，未来公司超预期点较多，有望陆续落地。保守预计公

司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.60 元、0.84 元和 1.07 元，对应当前 32.42 倍、23.15 倍和 18.18

倍 PE。给予保守目标价 26 元，对应 14 年 31 倍 PE，目前仍具有较大空间，持续强烈买入评级。 

6、风险提示：大客户风险、人力成本上升、汇率波动或是主要风险。 

7、系列报告： 

请参见我们的深度研究报告和调研、事件点评报告，可以在 WIND 里查到或者直接与我们联系。 
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表 1、润和软件盈利预测 

证券代码： 300339.sz 股票价格： 19.45 投资评级： 买入   日期： 2013-09-09 

财务指标 2012  2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012  2013E 2014E 2015E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE 9.9% 8.5% 11.1% 12.8% 摊薄 EPS 0.43 0.60 0.84 1.07 

毛利率 39.6% 39.2% 39.5% 39.3% BVPS（最新股本） 4.28 7.00 7.60 8.35 

期间费率 24.9% 24.7% 24.0% 24.4% 估值 

    销售净利率 17.3% 15.6% 15.6% 14.9% P/E 45.4  32.4  23.0  18.1  

成长能力 

    

P/B 4.5  2.8  2.6  2.3  

收入增长率 62.0% 54.8% 40.7% 33.2% P/S 3.9  5.1  3.6  2.7  

利润增长率 41.3% 40.2% 40.7% 27.2% 

     营运能力 

    

利润表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

总资产周转率 0.45  0.43  0.53  0.63  营业收入 380  587  826  1101  

应收账款周转率 2.77  1.90  2.12  2.25  营业成本 229  357  500  668  

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 3  4  6  7  

偿债能力 

    

销售费用 27  46  60  83  

资产负债率 22.2% 19.1% 22.4% 24.6% 管理费用 61  93  130  175  

流动比 3.93  4.17  3.66  3.48  财务费用 4  2  3  3  

速动比 3.80  3.72  3.14  2.88  其他费用/（-收入） (2) (1) (1) (1) 

     

营业利润 54  85  127  164  

资产负债表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 营业外净收支 17  16  14  15  

现金及现金等价物 514  594  631  674  利润总额 71  100  141  179  

应收款项 137  309  389  489  所得税费用 6  8  11  14  

存货净额 21  112  171  247  净利润 66  92  130  165  

其他流动资产 7  16  24  33  少数股东损益 0  0  0  1  

流动资产合计 679  1030  1215  1442  归属于母公司净利润 66  92  129  164  

固定资产 122  138  183  209  

     在建工程 6  136  66  6  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

无形资产及其他 40  70  86  89  经营活动现金流 57  (77) 102  110  

长期股权投资 0  0  0  0    净利润 66  92  130  165  

资产总计 849  1376  1552  1749    少数股东权益 0  0  0  1  

短期借款 85  85  85  85    折旧摊销 8  28  35  45  

应付款项 62  128  207  282    公允价值变动 1  0  0  0  

预收帐款 1  9  15  23    营运资金变动 (18) (346) (233) (267) 

其他流动负债 25  25  25  25  投资活动现金流 (15) (146) 25  34  

流动负债合计 173  247  332  415    资本支出 (9) (146) 25  34  

长期借款及应付债券 3  3  3  3    长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 13  13  13  13    其他 (6) 0  0  0  

长期负债合计 15  15  15  15  筹资活动现金流 38  325  (39) (49) 

负债合计 188  262  347  430    债务融资 (13) 0  0  0  

股本 77  153  153  153    权益融资 356  353  0  0  

股东权益 661  1079  1169  1285    其它 (306) (28) (39) (49) 

负债和股东权益总计 849  1341  1517  1715  现金净增加额 80  102  87  94  

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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