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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 19.80 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2190.93 

总股本(百万) 153 

流通股本(百万) 73 

流通市值(亿) 14 

EPS 0.23 

每股净资产（元） 4.39 

资产负债率 14.9%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

润和软件 8.79% 12.63% 28.84% 

信息服务 11.90% 44.05% 81.96% 
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润和软件 300339 推荐

外包业务增速放缓 
 

润和软件发布业绩预告，预计 13 年前三季度归属于上市公司股东的净利

润盈利 5145 万元-5540 万元元，比上年同期增长 30%-40%。 

投资要点： 

 业绩略低于预期：三季度单季度业绩 1655-2050 万元，同比增长

4.%-29%，低于上半年增速。我们推测主要原因还是受海外业务和华

为业务影响。 

 人力成本压力下软件外包行业整体前景不乐观：工信部数据显示今年

1-8 月中国外包服务完成出口额 57 亿美元，同比增长 19.7%，增速低

于去年同期 5.6 个百分点，而对内软件外包则受到华为等大客户影响，

除博彦科技外（部分是并表大展因素）其他上市软件外包企业业绩普

遍不理想，同时人力成本压力仍大，行业内生式发展不乐观，现阶段

投资机会更多的在于行业整合。 

 布局智慧城市：之前公司利用超募资金 5647 万元增资并收购江苏开

拓，持有江苏开拓 67%的股权。通过收购增强了公司系统集成能力，

同时公司、政府和 IBM 三方合作技术创新中心布局智慧城市市场，我

们认为作为江苏地区少有的上市软件企业，未来公司有望在江苏智慧

城市市场中取得一定的市场份额。 

 由服务向产品转型：利用在智能终端嵌入式软件开发方面积累的经验，

公司推出了“飞影”系列产品，“飞影”定位于数字家庭，包含了六大

子产品，覆盖了数字电视、机顶盒、手机、平板电脑等多种设备，做

为家庭媒体中心、为用户提供丰富的多媒体服务，未来公司也可能推

出自己的盒子产品。 

 盈利预测与投资评级： 预计 13-15 年 EPS 分别为 0.54、0.67 和 0.87

元，推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 380 450  535 639 

收入同比(%) 62% 19% 19% 19%

归属母公司净利润 66 82  104 133 

净利润同比(%) 41% 26% 26% 28%

毛利率(%) 39.6% 38.8% 38.9% 38.9%

ROE(%) 10.0% 11.4% 12.6% 13.9%

每股收益(元) 0.43 0.54  0.67 0.87 

P/E 46.36 36.90  29.35 22.85 

P/B 4.64 4.22  3.69 3.18 

EV/EBITDA 39 34  27 21 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 679  602  694 813 营业收入 380  450  535 639 

  现金 514  407  470 545 营业成本 229  275  327 390 

  应收账款 127  150  178 212 营业税金及附加 3  3  4 4 

  其它应收款 9  11  13 15 营业费用 27  32  37 38 

  预付账款 1  1  1 1 管理费用 61  72  80 93 

  存货 21  28  33 39 财务费用 4  -3  -6 -7 

  其他 7  6  0 0 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 171  200  218 226 公允价值变动收益 1  -1  -1 -1 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 1  1  0 0 

  固定资产 122  148  171 182 营业利润 54  71  91 119 

  无形资产 40  46  44 42 营业外收入 18  18  21 26 

  其他 9  5  3 2 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 849  802  912 1039 利润总额 71  90  113 145 

流动负债 173  67  74 69 所得税 6  7  9 12 

  短期借款 85  5  5 5 净利润 66  82  104 133 

  应付账款 19  28  33 39 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 69  35  36 25 归属母公司净利润 66  82  104 133 

非流动负债 15  8  8 8 EBITDA 66  77  96 124 

  长期借款 3  3  3 3 EPS（元） 0.85  0.54  0.67 0.87 

  其他 13  6  6 6    

负债合计 188  75  82 77 主要财务比率   

 少数股东权益 7  7  7 7 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 77  153  153 153 成长能力   

  资本公积 416  339  339 339 营业收入 62.0% 18.6% 18.8% 19.5%

  留存收益 163  230  334 467 营业利润 22.9% 32.0% 27.5% 30.5%

归属母公司股东权益 655  720  824 956 归属于母公司净利润 41.3% 25.6% 25.7% 28.4%

负债和股东权益 849  802  912 1039 获利能力   

    毛利率 39.6% 38.8% 38.9% 38.9%

现金流量表    净利率 17.3% 18.3% 19.4% 20.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 10.0% 11.4% 12.6% 13.9%

经营活动现金流 57  25  79 88 ROIC 22.0% 19.3% 21.0% 24.0%

  净利润 66  82  104 133 偿债能力   

  折旧摊销 8  9  11 12 资产负债率 22.2% 9.4% 9.0% 7.4%

  财务费用 4  -3  -6 -7 净负债比率 47.12 10.02% 9.22% 9.82%

  投资损失 -1  -1  0 0 流动比率 3.93  8.98  9.43 11.85 

营运资金变动 -22  -54  -31 -51 速动比率 3.80  8.57  8.99 11.28 

  其它 2  -8  2 1 营运能力   

投资活动现金流 -15  -38  -23 -20 总资产周转率 0.62  0.55  0.62 0.65 

  资本支出 20  30  30 20 应收账款周转率 3.72  3.08  3.10 3.11 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 18.01  11.85  10.85 10.88 

  其他 4  -8  7 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 323  -93  6 7 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.54  0.67 0.87 

  短期借款 -11  -80  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.16  0.52 0.58 

  长期借款 -2  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.27  4.69  5.37 6.23 

  普通股增加 19  77  0 0 估值比率   

  资本公积增加 333  -77  0 0 P/E 46.36  36.90  29.35 22.85 

  其他 -16  -13  6 7 P/B 4.64  4.22  3.69 3.18 

现金净增加额 364  -107  63 75 EV/EBITDA 39  34  27 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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