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业绩符合预期，自主可控进入爆发期 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,530 6,066 7,937 10,426 

同比(+/-%) 24.8% 33.9% 30.8% 31.4% 

净利润(百万元) 102.31 215.01 364.28 496.48 

同比(+/-%) 73.1% 110.2% 69.4% 36.3% 

毛利率(%) 38.4% 41.0% 42.0% 42.6% 

净资产收益率(%) 5.0% 9.9% 15.5% 19.1% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.43 0.74 1.00 

P/E 113 54 32 23 

P/B 6 5 5 4 

 

事件： 

公司发布 2016 年年报，公司 2016 年实现营业收入 45.30 亿元，

同比增长 24.77%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.02 亿元，

同比增长 73.15%，扣非净利润 4979.26 万元，同比扭亏为盈。 

 

投资要点 

 业绩符合预期，收入结构改善带来毛利率提升：报告期内，

公司营收同比增长 24.77%，净利润同比增长 73.15%，远高

于收入增速。主要原因为 2016 年公司的自主可控软件产品

收入增幅 59%，较上年实现较大增速，在行业解决方案与服

务化业务毛利率下降的趋势下，自主可控软件产品毛利率保

持坚挺，同比增加了 6.07%。最终为公司的整体毛利率带来

了 2.36%的提升。 

 自主可控工程进展顺利，市场地位保持领先：公司 2016 年

自主可控应用推进的核心成果主要表现在三个方面：（1）

重大工程全部通过验收；（2）重大项目准备阶段的集成能

力和产品组合套餐测试中，在业内获得行业主管机关、产业

同行们公认的领先地位；（3）形成自主可控新型应用平台

的构思和原型系统。公司拥有完整的从操作系统、数据库、

中间件、安全产品到应用系统的业务链条，今年围绕 

FT1500A CPU+麒麟 OS 构建的新一代的生态环境建设进一

步向纵深发展，行业地位持续巩固，市场位势保持领先为航

天科工集团提供上万套操作系统，用于其内部业务系统国产

化替代工程；为我国首枚大型运载火箭长征五号火箭提供机

房控制系统和维护，保障“长五” 的顺利升空。自主可控

数据库及网络设备交换机等产品均在国内名列前茅，并在重

要行业得到广发试用。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 23.38  

一年最低价/最高价 21.00/32.16 

市净率 15.0 

流通 A 股市值(百万元) 11562.9  

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.17  

资产负债率（%） 45.13 

  总股本（百万股） 494.56 

流通 A 股（百万股） 494.56  

 

相关研究 

中国软件：三季报业绩符合预期，自主

可控待爆发 

2016 年 10 月 28 日 

中国软件：亏损幅度缩窄，软件国家队

静待起航 

2016 年 8 月 30 日 

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 

 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

1
6

-0
3

-3
1

2
0

1
6

-0
4

-2
8

2
0

1
6

-0
5

-2
6

2
0

1
6

-0
6

-2
4

2
0

1
6

-0
7

-2
1

2
0

1
6

-0
8

-1
7

2
0

1
6

-0
9

-1
3

2
0

1
6

-1
0

-1
9

2
0

1
6

-1
1

-1
5

2
0

1
6

-1
2

-1
2

2
0

1
7

-0
1

-0
9

2
0

1
7

-0
2

-1
0

2
0

1
7

-0
3

-0
9

中国软件 沪深300

mailto:haob@dwzq.com.cn
mailto:chenchen@dwzq.com.cn


 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

中国软件 2017 年 3 月 31 日 

  

 金税三期部署完成，税务产业生态体系建成：2016 年金税三期工程顺利完成统一部署。

完成了全国税务征管软件版本在全国36个省市区（含5个计划单列市）、70个省级国、

地税局的统一部署，金税三期工程推广工作顺利完成。电子税务局项目取得突破。 公

司推出了新一代“ 电子税务局” 产品和解决方案，并成功在重庆、山西、河南等 19 

省国、地税上线应用，覆盖纳税人用户 1000 万以上。预计后续公司在税务大数据及

涉税服务体系业务领域将进一步取得重大进展，使税务产业成为公司的重点支柱产业。 

 维持“买入”评级：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 2.15/3.64/4.96 亿元，

EPS 分别为 0.43/0.74 元/1.00 元，现价对应 PE 分别为 54/32/23 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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  2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4770.7  5004.8  5972.2  7412.6    营业收入 4529.8  6065.9  7936.9  ###### 

  现金 2004.5  1500.0  1500.0  1500.0    营业成本 2758.0  3540.8  4553.9  5917.1  

  应收款项 1463.6  1960.9  2500.0  3327.4    营业税金及附加 30.4  36.4  47.6  62.6  

  存货 972.5  1119.3  1436.3  1868.4    营业费用 353.8  485.3  595.3  782.0  

  其他 330.1  424.6  535.9  716.9    管理费用 1468.1  1921.1  2510.4  3294.6  

非流动资产 1197.2  1230.6  1191.7  1128.9    财务费用 6.2  26.3  16.6  17.9  

  长期股权投资 113.4  113.4  113.4  113.4    投资净收益 -1.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 646.5  690.2  661.5  609.1    其他 -23.4  -29.7  -29.7  -29.7  

  无形资产 309.1  298.8  288.5  278.2    营业利润 -111.3  26.3  183.4  322.6  

  其他 128.2  128.2  128.2  128.2    营业外净收支 231.5  200.0  200.0  200.0  

资产总计 5967.9  6235.5  7163.9  8541.6    利润总额 120.2  226.3  383.4  522.6  

流动负债 2601.3  2741.4  3467.6  4577.1    所得税费用 1.7  11.3  19.2  26.1  

  短期借款 395.3  85.7  48.9  127.8    少数股东损益 16.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1300.9  1629.5  2068.5  2705.4    归属母公司净利润 102.3  215.0  364.3  496.5  

  其他 905.1  1026.1  1350.2  1743.8    EBIT -35.1  92.7  240.0  380.5  

非流动负债 458.3  478.3  498.3  518.3    EBITDA 72.2  171.5  322.0  465.1  

  长期借款 270.0  270.0  270.0  270.0              

  其他 188.3  208.3  228.3  248.3    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3059.6  3219.7  3965.9  5095.4    摊薄每股收益(元) 0.21  0.43  0.74  1.00  

  少数股东权益 844.3  844.3  844.3  844.3    每股净资产(元) 4.17  4.39  4.75  5.26  

  归属母公司股东权益 2064.0  2171.5  2353.7  2601.9    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 5967.9  6235.5  7163.9  8541.6    ROIC(%) -1.0% 2.6% 6.8% 10.1% 

            ROE(%) 5.0% 9.9% 15.5% 19.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.4% 41.0% 42.0% 42.6% 

经营活动现金流 53.3  -5.8  302.0  231.2    EBIT Margin(%) -0.8% 1.5% 3.0% 3.6% 

投资活动现金流 -204.6  -81.7  -83.1  -61.9    销售净利率(%) 2.3% 3.5% 4.6% 4.8% 

筹资活动现金流 66.5  -417.0  -218.9  -169.3    资产负债率(%) 51.3% 51.6% 55.4% 59.7% 

现金净增加额 -79.2  -504.5  0.0  0.0    收入增长率(%) 24.8% 33.9% 30.8% 31.4% 

企业自由现金流 -169.1  -256.2  42.7  -5.7    净利润增长率(%) 73.1% 110.2% 69.4% 36.3% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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