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投资要点： 
 收入维持稳定增长，毛利率有一定幅度的提升； 
 期间费用率控制良好； 
 因收购事项目前处于停牌阶段 

 

东华软件今天发布了 2013 年三季报：公司实现营业收入 25.31 亿元，

同比增长 22.75%；实现营业利润 4.70 亿元，同比增长 40.15%；归属于

公司普通股股东的净利润为 4.58 亿元，同比增长 30.32%；实现基本每股

收益 0.66 元。 
 收入维持稳定增长，毛利率有一定幅度的提升。公司实现营业收入

25.31 亿元，同比增长 22.75%，公司的毛利率水平较去年同期提升了

近 3 个百分点，主要是利润率水平较高的技术服务收入和自制软件产

品等业务收入占比的提升。 
 期间费用率控制良好：三项费用率基本维持稳定，和去年同期基本持

平其中销售费用率还略有下滑，管理费用率提升了 1 个百分点，虽然

发行了可转债，但票息率较低，只有 0.5%，公司的财务费用率略有

减少。 
 因收购事项目前处于停牌阶段：2013 年 8 月 28 日公司第四届董事会

二十八次会议审议通过了《关于公司筹划发行股份购买资产事项的议

案》。截止目前公司及相关各方正积极推进本次购买资产的各项工作，

公司股票尚处于停牌阶段 
 盈利预测及评级：公司预计 2013 年的度归属于上市公司股东的净利

润变动幅度在 30-50%，主要原因是公司不断扩大经营领域及客户群，

承揽项目稳定增加，并坚持内生式和外延式发展战略，坚持收购，保

持公司业绩稳定增长。我们维持公司 2013-2015 年的 EPS 分别为，1.12
元、1.51 元和 2.08 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2586.39 3491.38 4270.30  5315.68  6530.84  
增长率（%） 38.30 34.99 22.31% 24.48% 22.86% 
归母净利润(百万) 420.96 569.18 776.29  1043.65  1440.15  
增长率（%） 32.65 35.21 36.39% 34.44% 37.99% 
每股收益 0.79 0.82 1.125  1.513  2.087  
市盈率 50.62 48.67 26.56  19.75  14.32  
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表 1：财务报表预测 
利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 3491.38  4270.30  5315.68 6530.84 经营性现金净流量 167.82  294.33  734.59 1780.29 
减: 营业成本 2397.31  2840.61  3431.80 4036.71 投资性现金净流量 -87.79  70.10  77.82 83.66 
营业税金附加 19.90  21.35  42.53 52.25 筹资性现金净流量 -49.19  1593.39  -478.41 -382.47 
营业费用 146.40  179.35  217.94 261.23 现金流量净额 30.84  1957.81  334.00 1481.48 
管理费用 336.73  418.49  520.94 640.02 财务指标汇总 2012A 2013E 2014E 2015E

财务费用 14.00  21.16  26.92 33.12 毛利率 0.31  0.33  0.35 0.38 

资产减值损失 11.36  15.00  20.00 25.00 三费/销售收入 0.14  0.14  0.14 0.14 

加: 投资收益 1.91  0.00  0.00 0.00 EBIT/销售收入 0.18  0.20  0.22 0.24 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 EBITDA/销售收入 0.19  0.21  0.23 0.25 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 销售净利率 0.16  0.18  0.20 0.22 

营业利润 567.59  774.34  1055.55 1482.51 ROE 0.21  0.22  0.23 0.24 

加: 其他非经 48.49  76.86  85.05 91.43 ROA 0.16  0.14  0.17 0.20 

利润总额 616.07  851.20  1140.60 1573.94 ROIC 0.25  0.24  0.23 0.27 

减: 所得税 46.94  74.91  96.95 133.78 销售收入增长率 0.35  0.22  0.24 0.23 

净利润 569.13  776.29  1043.65 1440.15 EBIT 增长率 0.35  0.37  0.35 0.35 

减: 少股损益 -0.04  0.00  0.00 0.00 EBITDA 增长率 0.36  0.35  0.33 0.33 

归母公净利润 569.18  776.29  1043.65 1440.15 净利润增长率 0.35  0.36  0.34 0.38 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 总资产增长率 0.18  0.59  0.10 0.17 

货币资金 406.55  2364.36  2698.36 4179.84 股东权益增长率 0.22  0.28  0.29 0.31 

应收预付款项 1387.77  1640.87  1886.91 1877.02 资产负债率 0.30  0.43  0.33 0.25 

存货 1339.76  1500.84  1618.97 1371.18 投资资本/总资产 0.76  0.70  0.72 0.61 

其他流动资产 0.01  0.00  0.00 0.00 带息债务/总负债 0.20  0.68  0.60 0.50 

长期股权投资 40.62  40.62  40.62 40.62 流动比率 2.68  3.23  4.80 7.37 

投资性房地产 5.50  4.80  4.11 3.42 速动比率 1.54  2.35  3.55 6.01 

固资和在建 251.70  196.25  135.80 70.36 总资产周转率 0.89  0.68  0.77 0.81 

无资产和开发 500.35  497.25  494.15 491.05 固定资产周转率 14.82  21.76  39.14 92.83 

其他非流资产 2.13  1.06  0.00 0.00 应收账款周转率 3.24  3.47  3.73 4.83 

资产总计 3934.39  6246.07  6878.93 8033.48 存货周转率 1.79  1.89  2.12 2.94 

短期借款 236.29  840.84  386.35 0.00 EBIT 628.38  862.36  1164.52 1570.05 

应付预收款项 877.71  808.54  852.25 953.00 EBITDA 673.81  907.67  1209.82 1614.29 

长期借款 0.00  1000.00  1000.00 1000.00 NOPLAT 536.57  716.38  987.72 1352.94 

其他负债 54.43  54.43  54.43 54.43 净利润 569.18  776.29  1043.65 1440.15 

负债合计 1168.42  2703.81  2293.03 2007.43 EPS 0.82  1.13  1.51 2.09 

股本 689.97  689.97  689.97 689.97 BPS 4.01  5.13  6.65 8.73 

资本公积 623.41  623.41  623.41 623.41 PE 36.22  26.56  19.75 14.32 

留存收益 1452.53  2228.83  3272.48 4712.63 PEG 1.00  N/A N/A N/A 

归属母公司 2765.91  3542.20  4585.85 6026.01 PB 7.45  5.82  4.50 3.42 

少数股东权益 0.05  0.05  0.05 0.05 EV/EBIT 33.18  24.88  18.04 12.43 

股东权益合计 2765.96  3542.26  4585.91 6026.06 EV/EBITDA 30.95  23.64  17.36 12.09 

负债和权益合 3934.39  6246.07  6878.93 8033.48 ROIC-WACC 0.25  0.24  0.22 0.27 

资料来源：宏源证券研究所 
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