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2018 年 08 月 31 日 证券研究报告 

IT 服务/计算机应用/计算机 

华宇软件（300271） 

——推进人工智能等技术深入应用，创新业务相继涌现 

事件： 

◆公司发布 2018 年半年度报告，2018 年上半年实现营业总收

入 9.96 亿元，同比增长 17.52%；实现归母净利润 2.15 亿元，同比

增长 37.50%。 

事件点评： 

◆持续推进大数据、人工智能技术深入应用。2018 年上半年，

公司继续在法律人工智能技术的研究上加大投入，不断深化和优

化“华宇法律人工智能平台”认知引擎（元典睿核）和感知引擎

（智核），支撑和推动上层应用的智能服务创新。“元典睿核”

增加对新场景和新案由下的认知能力和智能服务，深化和强化法

律知识的生产、管理和输出；“智核”持续加强与阿里云和百度

在人脸识别、语音识别、光学字符识别等方向的深入合作，实现

“行业+AI”技术的转化和场景落地。2018 年 5 月 23 日，公司发

布以“华宇法律人工智能平台”为基础的“下一代”智慧法院业

务应用系统，围绕案件审理执行全过程中的 187 个应用点为法官

提供全方位的智能化服务，构建从诉前调解、立案、审理、执行、

审判管理的全新智慧法院产品和解决方案体系。 

◆创新业务相继涌现，技术服务边界和目标客户群得到有效

拓展。2018 年 5 月底上线“保全通”业务平台，是公司法律科技

战略指导下的一次重要尝试，公司携手多家保险公司共同打造财

产保全在线一体化办理平台，在试点法院上线两个多月以来，线

上申请财产保全占比已近 30%，日前，“保全通”平台已在北京、

河南、湖北、安徽、江苏、云南、山西、辽宁、天津、内蒙等地

的近百家法院正式上线。2018 年 8 月初公司携手阿里钉钉发布“医
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管云”、“医共云”等多款线上医院管理信息化产品，这是海量

企业业务的一次重要尝试，目前产品在浙江、贵州、宁夏等多省

市场覆盖率较高，在全国同类产品中市占率领先。 

◆在教育领域发布“奕课堂”，加强销售推动产品区域拓展。

公司围绕“智慧课堂”打造并发布了新产品“奕课堂”，先后亮

相于 2018 年广东省职业技术教育学会年会、2018 年广东省计算机

学会网络空间安全学术年会，已在中山大学、清远职业技术学院、

广州市交通运输职业学校等院校部署试用。公司积极探索 VR/AR

实训室市场，现已成功中标广州城市职业学院 2018 年信息化建设

项目 VR-AR 产学研一体化工程中心装备采购项目，实现该领域零

突破。公司一方面不断丰富产品和解决方案，另一方面针对本科

评估系统、职业教育诊断与改进系统等拳头产品重点布局专业软

件产品销售团队，2018 年上半年，本科评估系统、高职诊改系统

面向全国推广，成功中标广东、河北、陕西、浙江、江苏、江西、

湖南等十几个省市三十余所院校，进一步巩固公司在该细分产品

领域的市场领先地位。 

◆携手腾讯云，强化法律科技领域优势。2018 年 7 月 12 日，

公司与腾讯云签订《战略合作协议》，双方同意在云计算、大数

据、人工智能、信息安全、移动互联等领域开展产品与技术、解

决方案与服务、 市场联合营销与拓展等全方位的交流与合作，以

共同推进法律科技、教育、政府、金融、医疗等行业的发展。这

是继阿里云后，公司又一次与公有云平台达成战略协议。本次合

作，有利于推动公司的解决方案创新和产品技术创新，加速公司

对客户价值的创造，强化公司在法律科技、教育、政府、金融、

医疗等行业的业务领先优势。 
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投资建议： 

公司在法律科技领域持续深耕，且不断拓展其他创新业务，

我们预计公司 2018、2019 以及 2020 年的 EPS 分别为 0.658、0.787

元和 0.939 元，对应 P/E 分别为 22.19、18.55 和 15.55 倍。目前 IT

服务行业最新市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 36.04 倍，考

虑到公司在法律科技领域具有市场领先优势，并积极拓展用户群

体，推进大数据、人工智能等新技术在业务中的应用，积极外部

机构展开合作，并向教育信息化等新领域拓展，我们认为公司的

估值仍具有较大上升空间，维持其“买入”评级。 

 

风险提示： 

商誉减值风险；并购整合风险；业务拓展不及预期风险；新

技术研发进展不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2338.15  2961.50  3661.34  4495.45  

增长率(%) 28.46% 26.66% 23.63% 22.78% 

归母净利润（百万） 381.17  498.09  595.27  710.16  

增长率(%) 40.29% 30.67% 19.51% 19.30% 

EPS（元） 0.504  0.658  0.787  0.939  

毛利率 40.59% 40.52% 40.45% 40.39% 

净资产收益率 10.29% 11.99% 12.67% 13.29% 

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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盈利预测 

单位：百万元 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2338.15  2961.50  3661.34  4495.45  货币资金 1297.33  1382.56  1464.54  1798.18  

减:营业成本 1389.19  1761.57  2180.17  2679.69  应收和预付款项 673.08  1074.92  1333.92  1623.86  

营业税金及附加 25.01  31.68  39.16  48.08  存货 516.01  892.25  850.65  1291.58  

营业费用 130.52  165.32  204.38  250.95  其他流动资产 203.55  2.30  2.30  2.30  

管理费用 456.64  578.38  715.06  877.97  长期股权投资 44.15  45.03  45.91  46.79  

财务费用 -7.65  -26.99  -20.81  -14.08  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 17.78  21.34  25.18  28.95  固定资产 260.32  332.82  451.39  537.16  

投资收益 1.35  0.88  0.88  0.88  无形资产 387.47  2297.67  2669.69  2970.23  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 1749.13  44.06  41.79  42.48  

其他经营损益 94.25  110.28  127.92  147.11  资产总计 5131.04  6071.61  6860.19  8312.56  

营业利润 422.25  541.35  646.99  771.88       

其他非经营损益 -7.91  0.00  0.00  0.00  短期借款 60.35  0.00  394.46  423.21  

利润总额 414.35  541.35  646.99  771.88  应付和预收款项 1258.78  1830.10  1693.28  2483.48  

所得税 39.50  51.53  61.60  73.50  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 374.85  489.83  585.40  698.38  其他负债 41.67  27.00  27.00  27.00  

少数股东损益 -6.32  -8.26  -9.87  -11.78  负债合计 1360.80  1857.10  2114.74  2933.69  

归母净利润 381.17  498.09  595.27  710.16  股本 760.68  760.68  760.68  760.68  

     资本公积 1664.63  1664.63  1664.63  1664.63  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 留存收益 1277.92  1730.45  2271.26  2916.46  

经营活动现金流 492.00  697.35  393.33  994.36  归母股东权益 3703.23  4155.76  4696.57  5341.77  

投资活动现金流 -694.72  -448.60  -672.92  -639.51  少数股东权益 67.01  58.75  48.87  37.10  

融资活动现金流 692.11  -78.33  361.57  -21.21  股东权益合计 3770.24  4214.51  4745.45  5378.87  

现金流量净额 489.39  170.43  81.98  333.64  负债和股东权益 5131.04  6071.61  6860.19  8312.56  

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


