
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.152 0.600 0.318 0.417 0.538 
每股净资产(元) 11.82 6.36 6.74 7.46 8.27 
每股经营性现金流(元) 0.81 0.57 0.87 0.68 0.71 
市盈率(倍) 33.85 24.09 37.60 28.73 22.24 
行业优化市盈率(倍) 26.96 23.89 48.72 49.21 49.21 
净利润增长率(%) 52.99% 4.07% -20.34% 30.85% 29.22%
净资产收益率(%) 9.75% 9.43% 7.09% 8.37% 9.76%
总股本(百万股) 103.70 207.40 311.10 311.10 311.10  
来源：公司年报、国金证券研究所 

而今迈步从头越，砥砺奋进再远航; 

2014 年 01 月 11 日 

榕基软件 (002474 .SZ)      软件行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 电子政务业务，安防、智慧城市、移动办公等新项目不断：公司作为福建

省主要的软件企业，在福建省智慧城市建设中将受益。平潭作为国家级综

合实验区，投入巨大，预计公司在包括安防系统、建筑智能化等多项信息

化建设中获益。同时，公司预计在金质工程、金环工程、天平工程，福建

省移动办公等多个项目中有所斩获。 
 国网业务，电子文件项目将成为支撑：从 13 年开始，公司逐渐开始按照

10%-15%的比例收取国网 SG186 协同办公项目的服务费，同时国网开始试

点电子文件，将所有需要管控的信息电子化。由于公司在 SG186 工程的业

务基础，与国网有良好合作，预计未来在国网电子文件业务发展中将取得

部分项目。 
 三电质检业务，围绕进出口企业开展增值服务：公司已经累积了 4-5 万家

左右的中小企业进出口用户，特别是国家质检总局的 E-CIQ 平台也是由公

司提供。由于公司占据了中央的质检系统，并拥有大量的中小企业资源，

且公司的三电工程业务本身使得用户粘性高，未来公司围绕中小企业可以

衍生多样的增值服务。 

投资建议 
 考虑到公司在手仍有近 10 亿现金，未来可以基于此现金做并购、智慧城市

项目、创新性业务等。在目前公司的市值规模，拥有此数量现金的软件行

业上市公司还是比较少的。所以，我们认为公司的价值应当用市值减去现

金来讨论。 
估值 
 给予公司“增持”评级，预测公司 13-15 年 EPS 为 0.32 元、0.42 元和

0.54 元，给予去现金后公司 14 年 35 倍估值，则公司目标市值是 55 亿，即

6-12 个月目标价 17.5 元。 

风险 
 智慧城市项目建设和国网电子文件业务推进低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.97 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 177.66

总市值(百万元) 37.24
年内股价最高最低(元) 13.61/8.18
沪深 300 指数 2204.85

中小板指数 5926.89
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 公司研究

公司 14 年各项业务将 逐渐恢复 

电子政务，安防、移动办公、智慧城市新项目不断 

 电子政务是公司的传统业务，预计有几块领域在 14 年将有突破，值得期
待。 

 金质工程：国家质检总局的检验检疫核心系统是由公司负责，这为公
司在各地区的分支质检机构的系统建设带来优势，同时也可以在针对
进口食品的食品溯源系统建设打下基础。 

 金环工程：公司过去一直在环保数据监测的设备和平台系统。14 年全
国环境监测将逐渐铺开。 

 智慧城市——应急智慧系统等：政府级的应急智慧系统公司在 13 年参
与多处招投标，预计 14 年将有收获。同时，在福建电力运营中心一
期、二期系统建设上，预计公司将继续承接。 

 安防业务是公司一项新业务，公司已经获得安防工程企业资质、工程设计
与施工资质等。平潭是国家级的对台湾合作的实验区，每年几百亿的投
入。由于榕基是福建省本地的领先的 IT 公司，预计公司在平潭的包括安防
系统、建筑智能化等多项信息化建设投入中将获益。 

 与运营商合作的福建省政府云平台业务，预计 14 年将开始收入体现。这
块业务将以面向公务员和事业单位编制人员移动办公 APP 分成模式为主，

图表1：公司的电子政务架构 

RJ-Exchange 电子公文传输交换

RJ-iSun权力阳光透明运行系统

RJ-eGov 政务应用平台

RJ-CMS内容管理系统

……
环保-金环工程

法院-天平工程

质检-金质工程

通用政务 金字工程

来源：公司资料、国金证券研究所  

图表2：公司的移动办公云平台系统 

来源：国金证券研究所  
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 公司研究

即全省有 27 万公务员和事业单位编制人员，比如公司开发的 APP 产品几
个打包价格为 30 元，公司分成 85%的话，则公司收入在 27 万*30 元
*85%。预计 14 年福建省主要厅局委办和 9 地市推广。 

协同管理和信息安全业务，保持平稳 

 协同管理业务，主要是面向国家电网。公司在 13 年开始逐渐收国网协同
管理软件的服务费，14 年将开始收 11 年的服务费。国网将从 14 年开始实
施电子文件试点，由于公司在 SG186 工程的业务基础，与国网有良好合
作，预计未来在国网电子文件业务发展中将取得部分项目。 

 信息安全业务，公司的漏洞扫描产品在国内市场是一流的，安全检测和防
护技术较为领先。随着政府、军队对信息安全的重视，公司自主开发的安
全检测和防护产品将受益，预计这块业务将保持平稳并逐渐恢复。 

三电工程，围绕中小企业业务逐渐开展 

 三电工程方面，公司已经累积了 5 万家左右的中小企业用户，特别是国家
质检总局的 E-CIQ 平台也是由公司提供。由于公司占据了中央的质检系
统，并拥有大量的中小企业资源，未来公司围绕中小企业可以有创新性的
商业模式。 

 

 

图表3：从三电工程为基础延伸增值服务 

三电工程

增值服务
电子申报

电子监管

电子放行

电子缴费

电子易查

远程易备

云服务平台
（检企平台）

电子易表

电子易典

外贸单证

易检短信 ……

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 309 433 568 477 438 584 货币资金 1,059 1,045 1,072 1,230 1,401 1,559

    增长率 40.1% 31.3% -16.1% -8.1% 33.3% 应收款项 43 59 79 52 48 64

主营业务成本 -173 -245 -356 -287 -232 -310 存货 31 70 135 63 51 68

    %销售收入 55.9% 56.6% 62.6% 60.3% 52.9% 53.1% 其他流动资产 26 13 93 44 36 48

毛利 136 188 212 190 206 274 流动资产 1,159 1,187 1,379 1,389 1,536 1,738

    %销售收入 44.1% 43.4% 37.4% 39.7% 47.1% 46.9%     %总资产 94.6% 90.9% 92.6% 93.1% 94.2% 95.2%

营业税金及附加 -3 -3 -4 -4 -4 -5 长期投资 12 15 18 18 18 18

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 31 38 39 37 34 30

营业费用 -29 -33 -40 -43 -35 -47     %总资产 2.5% 2.9% 2.6% 2.5% 2.1% 1.6%

    %销售收入 9.5% 7.7% 7.1% 9.0% 8.0% 8.0% 无形资产 22 64 50 45 41 38

管理费用 -38 -48 -81 -72 -66 -82 非流动资产 66 119 110 102 95 88

    %销售收入 12.1% 11.1% 14.2% 15.0% 15.0% 14.0%     %总资产 5.4% 9.1% 7.4% 6.9% 5.8% 4.8%

息税前利润（EBIT） 67 103 88 71 102 141 资产总计 1,226 1,306 1,490 1,491 1,631 1,826

    %销售收入 21.6% 23.7% 15.4% 14.9% 23.3% 24.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 4 17 25 23 26 30 应付款项 40 58 151 72 64 85

    %销售收入 -1.2% -4.0% -4.5% -4.8% -6.0% -5.1% 其他流动负债 16 22 7 21 19 25

资产减值损失 0 -3 0 0 0 0 流动负债 56 80 158 94 83 110

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 4 4 5 4 4 4 其他长期负债 1 1 13 1 1 1

    %税前利润 4.4% 3.0% 3.5% 3.6% 2.8% 2.1% 负债 57 81 171 95 84 111

营业利润 75 121 118 98 132 174 普通股股东权益 1,167 1,226 1,319 1,397 1,548 1,715

  营业利润率 24.2% 28.0% 20.7% 20.6% 30.2% 29.8% 少数股东权益 1 0 -1 0 0 0

营业外收支 13 12 16 12 12 12 负债股东权益合计 1,226 1,306 1,490 1,491 1,631 1,826

税前利润 87 133 134 110 144 186
    利润率 28.3% 30.7% 23.5% 23.1% 32.9% 31.9% 比率分析

所得税 -9 -13 -10 -11 -14 -19 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 10.4% 10.1% 7.2% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 78 119 124 99 130 168 每股收益 0.753 1.152 0.600 0.318 0.417 0.538

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 11.256 11.819 6.359 6.736 7.462 8.269

归属于母公司的净利 78 119 124 99 130 167 每股经营现金净流 0.810 0.808 0.570 0.874 0.675 0.710

    净利率 25.3% 27.6% 21.9% 20.8% 29.6% 28.7% 每股股利 0.000 0.600 0.300 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.69% 9.75% 9.43% 7.09% 8.37% 9.76%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 6.37% 9.15% 8.35% 6.64% 7.95% 9.17%

净利润 78 119 124 99 130 168 投入资本收益率 5.11% 7.53% 6.17% 4.59% 5.93% 7.38%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 8 15 20 12 13 13 主营业务收入增长率 52.46% 40.11% 31.27% -16.11% -8.09% 33.32%

非经营收益 -3 -18 -26 -14 -16 -16 EBIT增长率 53.95% 53.95% -14.70% -18.64% 43.03% 38.05%

营运资金变动 1 -32 0 83 14 -17 净利润增长率 62.61% 52.99% 4.07% -20.34% 30.85% 29.22%

经营活动现金净流 84 84 118 181 140 147 总资产增长率 432.49% 6.56% 14.06% 0.11% 9.37% 11.97%

资本开支 -19 -61 -79 6 7 7 资产管理能力

投资 -740 548 -138 0 0 0 应收账款周转天数 36.3 31.1 30.0 31.0 31.0 31.0

其他 0 18 9 4 4 4 存货周转天数 56.6 75.5 105.2 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -759 504 -208 10 11 11 应付账款周转天数 15.4 25.9 26.1 25.0 25.0 25.0

股权募资 912 0 0 -21 21 0 固定资产周转天数 36.3 31.1 25.0 27.9 27.6 18.0

债权募资 -4 0 0 -12 0 0 偿债能力

其他 -7 -63 -31 0 0 0 净负债/股东权益 -90.60% -85.25% -81.30% -88.03% -90.54% -90.88%

筹资活动现金净流 901 -63 -31 -33 21 0 EBIT利息保障倍数 -18.4 -5.9 -3.4 -3.1 -3.9 -4.8

现金净流量 226 526 -121 158 171 158 资产负债率 4.66% 6.18% 11.50% 6.34% 5.12% 6.09%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-03-26 增持 12.33 60.00～60.00
2 2012-04-05 增持 11.48 N/A 
3 2012-04-23 增持 11.44 60.00～60.00
4 2012-05-28 增持 11.36 N/A 
5 2012-06-26 买入 12.15 N/A 
6 2012-07-09 买入 13.29 28.00～28.00
7 2012-08-01 买入 11.51 N/A 
8 2012-12-05 买入 8.44 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 0 1 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 2.00 

来源：朝阳永续 
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