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亏损幅度缩窄，软件国家队静待起航 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,630 4,511 5,585 6,941 

同比(+/-%) 12.3% 24.2% 23.8% 24.3% 

净利润(百万元) 59.09 93.29 120.88 149.78 

同比(+/-%) 76.2% 57.9% 29.6% 23.9% 

毛利率(%) 36.3% 36.4% 36.4% 36.3% 

净资产收益率(%) 3.0% 4.7% 6.0% 7.3% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.19 0.24 0.30 

P/E 234 148 114 92 

P/B 7 7 7 7 

 

事件： 

公司发布 2016年半年报，报告期内公司实现营业收入 15.98亿元，

同比增长 30.47%；实现归属上市公司股东的净利润-5409.95万元，

同比增加 2290.66万元，亏损幅度缩窄。 

 

投资要点 

 并表带来收入增加，研发逐渐深入：公司上半年完成了对迈

普通信的并表，增加了网络设备的收入；同时上半年合同收

入确认较多，为公司整体带来收入 30%的高速增长；上半年公

司的研发支出全部费用化，同比增长 35.19%，研发支出占营

收比例高至接近 30%，公司研发的重大项目主要包括自主可控

项目及金税三期项目，在目前行业进展屡超预期以及金税三

期进展顺利的情况下，公司未来有望迎来业绩爆发。 

 公司打造自主可控软件国家队，未来受益空间确定：中国软

件作为 CEC 集团旗下的软件平台，致力于为基于国产替代的

硬件产品提供完善的软件生态体系。目前公司产品涵盖麒麟

操作系统、达梦数据库、中软防水坝系列安防产品等全生态

产品，行业覆盖铁路通信、城市轨交、金融等重要行业。目

前国产操作系统有中标麒麟、中科红旗、中科方德、凝思、

拓林思等，而中标麒麟已经在部分品牌电脑中实现预装，预

计随着 Win10 折戟，未来党政军系统操作系统的国产替代将

会进一步推进，后续受益空间确定。同时，在数据库领域国

内厂商占据约 90%市场，国内厂商在艰难中逐步替代，目前

中国软件控股的武汉达梦数据库已经在电网、军工等重点项

目中实现了产品应用范围的扩大和性能的进一步提升，未来

随着关键领域基础软硬件的逐步国产化实现，数据库领域将

具备实现大规模替代的能力。 
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股价走势 

 

 
市场数据 

收盘价（元） 27.93  

一年最低价/最高价 19.07/41.47 

市净率 15.0 

流通 A 股市值(百万元) 13538.0  

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.85  

资产负债率（%） 45.13 

  总股本（百万股） 494.56 

流通 A 股（百万股） 484.71  

 

相关研究 

中国软件：重要股东增持彰显信心，打

造自主可控软件标杆 

2016 年 8 月 23 日 
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中国软件 2016年 8月 30日 

  

 公司具备特一级系统集成资质，金税三期巩固税务龙头商地位：公司是首批通过国家

计算机信息系统集成一级资质认证的厂商，在轨交、税务、医疗、海关等多个行业均具

有重要的信息化业务部署，承担国家重大工程项目。其中，公司目前是税务系统工程项

目的支柱型供应商，随着金税三期的投入进入尾声和上线运行，公司的龙头地位得以稳

固，未来税务业务将进入良性发展和稳定收获期。 

 维持“买入”评级：我们预计公司 2016-2018年净利润分别为 9330/12090/14980 万元，

EPS分别为 0.19/0.24元/0.30元，现价对应 PE分别为 148/114/92倍。维持“买入”

评级。 

 风险提示：自主可控进展低于预期。 
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中国软件 2016年 8月 30日 

  

  2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 4409.3  4339.0  4969.5  5841.1    营业收入 3630.4  4510.6  5584.9  6940.8  

  现金 2068.5  1500.0  1500.0  1500.0    营业成本 2291.5  2847.0  3525.9  4384.3  

  应收款项 1314.9  1570.1  1921.0  2401.7    营业税金及附加 19.8  22.6  27.9  34.7  

  存货 763.4  953.2  1150.0  1449.0    营业费用 211.4  261.6  321.1  395.6  

  其他 262.4  315.7  398.5  490.5    管理费用 1181.2  1408.3  1713.3  2092.2  

非流动资产 1113.7  1141.9  1108.8  1052.5    财务费用 13.7  21.3  17.1  23.7  

  长期股权投资 95.7  95.7  95.7  95.7    投资净收益 33.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 612.1  650.3  627.1  580.7    其他 -26.8  -30.0  -30.0  -30.0  

  无形资产 298.8  288.8  278.9  268.9    营业利润 -80.3  -80.1  -50.6  -19.8  

  其他 107.1  107.1  107.1  107.1    营业外净收支 190.4  180.0  180.0  180.0  

资产总计 5523.0  5480.9  6078.2  6893.6    利润总额 110.1  99.9  129.4  160.2  

流动负债 2448.0  2367.2  2920.4  3685.8    所得税费用 7.4  6.6  8.5  10.4  

  短期借款 547.3  347.8  380.6  561.0    少数股东损益 43.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1171.7  1322.6  1651.4  2045.1    归属母公司净利润 59.1  93.3  120.9  149.8  

  其他 729.0  696.8  888.4  1079.7    EBIT -41.3  -18.8  6.5  43.9  

非流动负债 261.5  281.5  301.5  321.5    EBITDA 48.9  50.8  80.0  120.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 261.5  281.5  301.5  321.5    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2709.5  2648.8  3221.9  4007.3    摊薄每股收益(元) 0.12  0.19  0.24  0.30  

  少数股东权益 836.5  836.5  836.5  836.5    每股净资产(元) 4.00  4.03  4.08  4.14  

  归属母公司股东权益 1977.0  1995.6  2019.8  2049.8    发行在外股份(百万股） 494.6  495.0  495.0  495.0  

负债和股东权益总计 5523.0  5480.9  6078.2  6893.6    ROIC(%) -1.3% -0.6% 0.2% 1.3% 

            ROE(%) 3.0% 4.7% 6.0% 7.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 36.3% 36.4% 36.4% 36.3% 

经营活动现金流 422.1  -217.1  144.2  -0.6    EBIT Margin(%) -1.1% -0.4% 0.1% 0.6% 

投资活动现金流 136.8  -77.3  -80.3  -59.9    销售净利率(%) 1.6% 2.1% 2.2% 2.2% 

筹资活动现金流 80.5  -274.2  -63.8  60.6    资产负债率(%) 49.1% 48.3% 53.0% 58.1% 

现金净增加额 640.5  -568.5  -0.0  0.0    收入增长率(%) 12.3% 24.2% 23.8% 24.3% 

企业自由现金流 152.6  -446.7  -91.0  -209.3    净利润增长率(%) 76.2% 57.9% 29.6% 23.9% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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