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[Table_Main] 
法律服务持续深耕，教育信息化布局完成 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,820 2,410 3,211 4,306 

同比(+/-%) 35  32  33  34  

净利润(百万元) 272 369 512 717 

同比(+/-%) 30  36  39  40  

毛利率(%) 38.5  37.5  38.4  39.3  

净资产收益率(%) 15.1  10.2  12.5  15.1  

摊薄每股收益（元） 0.42 0.48 0.67 0.94 

P/E 39 34 24 17 

P/B 6 3 3 3 
 

 

事件：公司发布 2017 年前三季度报告，实现营业收入 13.40 亿元，同比

增长 31.17%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.26 亿元，同比增长

26.43%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.20 亿

元，同比增长 24.26%。 

投资要点 

 收入维持高增长，净利润稳健增长：收入角度看，前三季度实现营业收

入 13.40 亿元，同比增长 31.17%，根据公告联奕科技于 8 月 23 日完成过

户，我们估计于 9月份开始并表，因此对前三季度公司业绩影响较小，增

长主要来自于内生。单三季度公司实现营业收入 4.92亿，同比增长 38.28%，

根据半年报披露的数据，截止上半年公司在手合同额 13.34 亿，同比增长

22.23%，考虑到第四季度招标高峰，我们预计全年合同额增速有望进一步

提升。利润角度看，公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润 2.26

亿元，同比增长 26.43%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 2.20 亿元，同比增长 24.26%。第三季度实现归母净利润 6952 万，

同比增长 26.43%。扣非归母净利润 6425 万，同比增长 20.68%。非经常损

益主要来自于计入当期损益的政府补助。公司毛利率在三季报出现小幅下

滑，但主要和验收确认的收入结构有关，全年预计仍旧维持较为平稳的水

平。 

 深耕法律服务，华宇元典正式发布：公司深耕“五纵四横”业务布局，

重点经营“法律服务”、“食品安全”以及“教育信息化”三个细分领域，

其中尤以“法律服务”最为核心。公司的智慧法院项目已经多次中标，市

场拓展颇见成效，此外公司已于 10 月正式发布“元典智库”产品，产品

充分运用语义理解技术，在检索上更加精准和智能，后续将推出更为强大

的智能版本。根据法制网的报道1，中国目前执业律师人数已经突破 30 万，

未来数量有望进一步提升，未来“元典智库”有望成为律师的工具助手，

若收费将迎来广阔的市场空间。 

 收购联奕科技完成，教育信息化领域进一步拓展：公司已经于 8 月 23

日完成对联奕科技的过户事宜，联奕科技专注于高校的教育信息化领域，

目前在行业内的积累已经超过 10 年，具有稳定的客户群体，覆盖客户超

过 500 家，覆盖师生用户超过 1000 万个。公司通过教育部的项目获取了

很强的数据优势，未来有望实现规模效应，完成高速成长。公司的

2017-2019 年承诺净利润分别为 7600 万、1.10 亿和 1.44 亿。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 16.53 

一年最低/最高价 13.13/21.59 

市净率（倍） 3.94 

流通 A 股市值（百

万元） 

8132.76 

基础数据  

每股净资产（元） 4.20 

资本负债率（%） 34.00 

总股本（百万股） 760.63 

流通 A 股（百万股） 492.40 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 华宇软件：业务持续快速增

长，政法信息龙头地位巩固 

-20170420 

2． 华宇软件：并购联奕科技，切

入教育信息化产业 

-20170323 

3． 华宇软件：业绩稳健增长，司

法大数据业务值得期待 

-20161102 

4． 华宇软件：传统业务高速增

长，双擎驱动模式逐渐落地 

-20160816 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 维持“买入”评级：不考虑并表，预计公司 2017-2019 年净利润分别为 3.69 亿、5.12 亿和 7.17 亿，对应目前

股本 EPS 分别为 0.48 元、0.67 元和 0.94 元，当前股价对应 PE分别为 34/24/17 倍；加上联奕科技业绩承诺为备

考净利润，则 2017-2019 年备考净利润分别为 4.45 亿、6.22 亿和 8.61 亿，对应摊薄 EPS 分别为 0.58 元、0.82

元和 1.13 元，当前股价对应 PE分别为 29/20/15 倍。 

 风险提示：项目落地低于预期，新业务进展低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

华宇软件三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1901.6  3586.0  4263.7  5467.7    营业收入 1820.1  2410.0  3210.7  4306.3  

  现金 810.4  2132.1  2338.3  2901.7    营业成本 1102.7  1483.2  1946.5  2569.3  

  应收款项 608.9  806.3  1074.2  1440.7    营业税金及附加 15.9  24.1  32.1  43.1  

  存货 434.9  585.0  767.7  1013.3    营业费用 111.8  144.6  186.2  236.8  

  其他 47.3  62.7  83.5  112.0    管理费用 439.9  466.6  604.6  791.9  

非流动资产 975.3  1431.0  1604.0  1570.3    财务费用 -4.7  -22.0  -33.5  -39.2  

  长期股权投资 37.1  500.4  698.9  698.9    投资净收益 3.3  3.0  3.0  3.0  

  固定资产 219.6  232.8  225.9  206.0    其他 72.7  13.2  11.2  9.3  

  无形资产 207.2  186.5  167.9  154.1    营业利润 230.5  329.8  488.9  716.8  

  其他 511.3  511.3  511.3  511.3    营业外净收支 72.1  80.0  80.0  80.0  

资产总计 2876.9  5017.0  5867.7  7038.0    利润总额 302.6  409.8  568.9  796.8  

流动负债 947.1  1253.3  1643.2  2165.1    所得税费用 28.3  41.0  56.9  79.7  

  短期借款 0.5  1.0  1.0  1.0    少数股东损益 2.7  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 190.4  256.0  336.0  443.5    归属母公司净利润 271.7  368.8  512.0  717.1  

  其他 756.2  996.3  1306.2  1720.6    EBIT 230.2  312.2  459.9  682.0  

非流动负债 81.5  81.5  81.5  81.5    EBITDA 324.1  451.4  607.7  840.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 81.5  81.5  81.5  81.5    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1028.6  1334.8  1724.7  2246.6    每股收益(元) 0.42  0.48  0.67  0.94  

  少数股东权益 50.2  50.2  50.2  50.2    每股净资产(元) 2.79  4.77  5.38  6.23  

  归属母公司股东权益 1798.1  3632.0  4092.8  4738.2    发行在外股份(百万股） 644.5  760.6  760.6  760.6  

负债和股东权益总计 2876.9  5017.0  5867.7  7035.0    ROIC(%) 12.5% 15.3% 22.0% 31.5% 

            ROE(%) 15.1% 10.2% 12.5% 15.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.5% 37.5% 38.4% 39.3% 

经营活动现金流 237.2  450.7  585.7  764.0    EBIT Margin(%) 12.6% 13.0% 14.3% 15.8% 

投资活动现金流 -224.2  -594.6  -328.4  -129.0    销售净利率(%) 14.9% 15.3% 15.9% 16.7% 

筹资活动现金流 -4.4  1465.6  -51.2  -71.7    资产负债率(%) 35.8% 26.6% 29.4% 31.9% 

现金净增加额 8.5  1321.7  206.2  563.4    收入增长率(%) 34.7% 32.4% 33.2% 34.1% 

企业自由现金流 -1.7  224.0  350.3  524.3    净利润增长率(%) 30.3% 35.7% 38.8% 40.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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