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华宇软件（300271）：业务多点开花，龙头地位稳固 审慎推荐(首次) 

 

报告日期：2018 年 8 月 31 日 
事件：华宇软件公布 2018 年半年报，实现营收 9.96 亿元，同比增

长 17.52%；归母净利润 2.15 亿元，同比增长 37.50%；扣非后归母

净利润 1.82 亿元，同比增长 16.66%；基本每股收益 0.29 元/股，

同比增长 20.83%；研发投入 1.85 亿元，同比增长 36.39%。按季度

来看，公司 2018Q2 实现营收 6.44 亿元，同比增长 13.0%，环比增

长 83.1%。；归母净利润 1.64 亿元，同比增长 38.9%，环比增长

223.47%。 

 在手订单饱满，各项业务齐头并进。上半年，公司新签合同 9.89

亿元，同比增长 45%，期末在手合同 15.81 亿元，为公司后续业绩

的增长提供了良好的保障。公司各项业务均取得了不错的进展，分

业务看，1）在法律科技领域，公司参与建设的“苏州跨部门大数

据办案系统三期”成为业界标杆的“苏州模式”。公司响应司法改

革要求，在政法委、监察委、司法部行业信息化取得突破，成功中

标“智慧燕城”项目，为公司后续拓展监狱管理、戒毒所管理等智

慧纪检监察市场打下了坚实的基础。同时公司携手多家保险公司打

造财产保险在线一体化办理平台“保全通”平台，并且已在法院完

成试点，目前陆续在北京、河南、湖北、安徽等地近百家法院上线。

2）在教育信息化领域，公司产品“本科评估系统”、“高职诊改

系统”成功中标广东、河北、山西等十几个省市三十余所院所项目，

确定公司行业领先地位。公司“智慧课堂”产品“奕课堂”已在中

山大学等院校成功部署。3）在市场监管领域，公司智慧监管、智

慧执法、智能视频巡查等产品，先后在海南、北京、湖北等地落地，

为公司拓展市场监管业务打下了坚实的基础。4）在安全可靠领域，

公司进一步加强产业链适配融合，提升平台产品可靠性以及使用方

便性。公司各模块业务发展良好，业绩增长水到渠成。 

 法律科技龙头，不断挖掘法律市场潜力。法律科技领域的市场空

间已经从单一面向法院每年几十亿的市场，扩展为面向全社会法律

科技服务每年千亿级的市场。公司积极围绕智慧法院、智慧法务、

智慧律师平台等方向，不断推陈出新，掘金法律科技服务千亿蓝海

市场。具体表现为：1）在 2G方面， 公司发布了以“华宇法律人

工智能平台”为基础的“智慧检务应用系统”，积极探索实践“科

技+检察”新模式，其中关键刑事智能辅助办案系统杭州市江干区

人民检察院成为全国首批科技强检示范院。2）在 2C 方面，公司基

于元典律师工作平台，逐步构建出以律师业务处理、办案辅助为核

心的服务体系。目前平台律师注册人数达到两万余人，案件协同数

量超万件。 

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,338 3,000 3,811 4,819 

（+/-） 28.5% 28.3% 27.0% 26.5% 

营业利润 422 533 662 804 

（+/-） 83.2% 26.3% 24.2% 21.5% 

归属母公司

净利润 
381 482 597 724 

（+/-） 40.3% 26.4% 24.0% 21.2% 

EPS（元） 0.50  0.64  0.79  0.96  

市盈率 29.0  22.9  18.5  15.3  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（亿股） 75641 / 51236 

流通市值（亿元） 74.8  

每股净资产（元） 5.24  

资产负债率（%） 19.0  

 
股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

分析师：徐鹏 

执业证书编号：S1050516020001 

电话：021-54967573 

邮箱：xupeng@cfsc.com.cn 

计算机 当前股价：14.60 元 
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 联手 AT 云计算，优势互补谋共赢。公司分别与腾讯云、阿里云

开展合作，主要意图在于借助腾讯与阿里丰富的 2B和 2G 服务和运

营经验，促进公司产品功能更加贴近市场需求，产品技术与运营更

加完善与系统。公司与腾讯阿里的合作本质上是互利共赢的，公司

能够得到阿里与腾讯在人工智能与大数据等通用技术上的帮助以

及移动互联上的经验，结合自身在法律、教育、金融等行业成熟的

解决方案，更好的促进产品理念的升级换代和技术方面的更迭。阿

里与腾讯则可通过公司，完成对细分法律、教育、食品安全等领域

的布局，更好的实现从技术到应用的落地，共同推动自身业务发展。

上半年，公司携手阿里钉钉发布“医管云”、“医共云”等多款线

上医院管理信息化产品，目前覆盖的省份包括浙江、贵州、宁夏等

多省市。公司携手巨头加快云计算应用落地，分享行业快速发展红

利。 

 盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年归属于上市公司股东净利

润分别为 4.82、5.97 和 7.24 亿元，对应 EPS 分别为 0.64、0.79

和 0.96 元，现价对应 2018-2020 年 PE 分别为 22.9、18.5 和 15.3

倍。考虑到公司作为“AI+法律”行业龙头，业务多点开花，携手

阿里腾讯拓展云计算应用，前景广阔。我们首次给予公司“审慎推

荐”评级。 

 风险提示：法律科技服务发展不及预期；教育信息化发展不及预

期；商誉减值风险；。 
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公司盈利预测表 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

注：2017 年 EPS 和 BPS 是经过最新股本调整后的数值

资产负债表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产： 营业收入 2,338 3,000 3,811 4,819

货币资金 1,297 1,402 1,441 1,486 营业成本 1,389 1,777 2,285 2,936

应收款 845 917 1,059 1,205 营业税金及附加 25 25 25 25

存货 516 543 635 734  销售费用 131 150 183 222

其他流动资产 32 32 32 32 管理费用 457 504 640 810

流动资产合计 2,690 2,893 3,166 3,456 财务费用 -8 -11 -12 -13

非流动资产： 费用合计 580 644 811 1,018

可供出售金融资产 34 34 34 34 资产减值损失 18 23 29 37

固定资产+在建工程 260 427 636 903 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 1,865 1,865 1,865 1,865 投资收益 1 1 1 1

其他非流动资产 281 281 281 281 营业利润 422 533 662 804

非流动资产合计 2,441 2,607 2,817 3,084 加：营业外收入 0 0 0 0

资产总计 5,131 5,500 5,983 6,540 减：营业外支出 8 8 8 8

流动负债： 利润总额 414 525 654 796

短期借款 60 72 87 104 所得税费用 40 50 63 79

应付账款、票据 296 444 635 815 净利润 375 475 591 718

其他流动负债` 963 963 963 963 少数股东损益 -6 -6 -6 -6

流动负债合计 1,319 1,480 1,685 1,883 归母净利润 381 482 597 724

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 42 42 42 42 主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 42 42 42 42 成长性

负债合计 1,361 1,521 1,726 1,924 营业收入增长率 28.5% 28.3% 27.0% 26.5%

所有者权益 营业利润增长率 83.2% 26.3% 24.2% 21.5%

股本 761 756 756 756 归母净利润增长率 40.3% 26.4% 24.0% 21.2%

资本公积金 1,911 1,915 1,915 1,915 总资产增长率 78.4% 7.2% 8.8% 9.3%

未分配利润 1,231 1,392 1,610 1,898 盈利能力

少数股东权益 67 67 67 67 毛利率 40.6% 40.8% 40.1% 39.1%
所有者权益合计 3,770 3,979 4,256 4,616 营业利润率 18.1% 17.8% 17.4% 16.7%
负债和所有者权益 5,131 5,500 5,983 6,540 三项费用/营收 24.8% 21.4% 21.3% 21.1%

EBIT/销售收入 13.6% 17.6% 17.3% 16.6%

现金流量表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 净利润率 16.0% 15.8% 15.5% 14.9%

净利润 375 475 591 718 ROE 9.9% 11.9% 13.9% 15.5%

折旧与摊销 106 30 46 65 营运能力

财务费用 1 -11 -12 -13 总资产周转率 45.6% 54.6% 63.7% 73.7%

存货的减少 -20 -27 -92 -99 资产结构

营运资本变化 -13 77 49 35 资产负债率 26.5% 27.7% 28.9% 29.4%

其他非现金部分 43 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 492 545 582 705 经营净现金流/净利润 1.31 1.15 0.98 0.98

投资活动现金净流量 -695 -196 -255 -332 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 692 -244 -287 -328 每股收益 0.50 0.64 0.79 0.96

现金流量净额 489 104 39 45 每股净资产 4.90 5.26 5.63 6.10
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分析师简介 

徐鹏：工学硕士，2013年6月加盟华鑫证券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


