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事件：  

2020 年1 月 9 日，华为公司联合东华软件宣布，基于鲲鹏处理器的“鹏霄”

服务器首发问世，并在宁波市政务云上首次应用。同时，宁波鲲鹏生态创新

中心正式揭牌，宁波鲲鹏产业园同步开园。“鹏霄”服务器是华为公司与东

华软件基于计算技术和整机工程的生态共建结晶，由东华软件提供软件及集

成技术支持，搭载了华为鲲鹏芯片和主板。现已经完成与操作系统、数据库、

中间件，以及扫描仪、打印机等所有软硬件设备的兼容适配。 

点评：  

科技周期酝酿我国 IT 自主创新大周期，华为鲲鹏生态助推科技重构。 

2020 年有望是“IT重构”规模化落地元年，从 CPU、服务器、存储，到软件

操作系统、数据库、中间件等都将呈现技术产品市场等相关生态重新构建，

同时相关上市公司必将重新构建各自竞争领域核心竞争力，因此我们认为新

时代信息产业发展已经进入新起点，重构 IT 核心竞争力，是传统 IT 厂商及

科技创新创业公司的着眼点。华为鲲鹏产业生态布局将会带动相关公司充分

受益“IT 重构时代红利”。华为鲲鹏产业生态覆盖万亿市场空间，其中服务

器与部件以及行业应用两大领域市场空间约 6,000 亿。东华软件作为相关领

域领军上市公司将持续获得科技重构带来的技术红利与业绩红利。 

公司布局上游产业链，着眼商业模式升级，重构集成商价值。 

随着“鹏霄”的落地应用及“5G+鹏霄”生态建设的市场拓展，公司可以有

效升级集成商业模式，提升盈利水平，有望在未来实现业务收入逾百亿及利

润逾十亿增长。 

公司盈利预测及投资评级： 

公司近三年营业收入平稳增长，主要客户集中、稳定，市场空间增长前景良

好，预计公司 2019 到 2021 年收入分别为 98 亿、125 亿和 164 亿，归母

净利润分别为 6.8 亿、10.8 亿和 13.8 亿，对应 PE 分别为 69 倍、43 倍和

34 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,290.13 8,470.59 9,819.95 12,462.8

3 

16,447.8

3 增长率（%） 12.56% 16.19% 15.93% 26.91% 31.98% 

归母净利润（百万

元） 

663.80 806.41 677.82 1,082.96 1,379.70 

增长率（%） -25.29% 19.92% -15.04% 59.77% 27.40% 

净资产收益率（%） 7.46% 8.79% 7.00% 10.32% 11.96% 

每股收益(元) 0.21 0.26 0.22 0.35 0.44 

PE 70.72 58.06 68.72 43.01 33.76 

PB 5.28 5.08 4.81 4.44 4.04   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司具有信息产业部计算机信息系统集成
一级资质，为国内最早通过软件能力成熟度

集成（CMMI）5 级认证的软件企业之一，国

家首批信息系统集成及服务大型一级企业，

具有涉及国家秘密的计算机信息系统集成

甲级资质及软件开发单项资质。 

主营业务为计算机信息系统集成、应用软件

开发和信息技术服务。，公司的应用软件、
行业解决方案及技术服务已广泛应用于医

疗、金融、智慧城市、电力、政府、通讯等
行业。 

 

未来 6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 14.42-7.11 

总市值（亿元） 449.25 

流通市值（亿元） 404.85 

总股本/流通A 股（万股） 311548/280754 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.48  

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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多年合作不断深化，做千亿华为的优质合作伙伴。 

2002 年，东华软件与华为公司首度合作。至 2015 年，双方合作则全面升级。2020 年，华为公司联合

东华软件宣布，推出基于鲲鹏处理器的“鹏霄”服务器。在与华为持续合作的近二十年间，公司由初期

的华为产品经销商、服务商，逐步升级为华为优质合作伙伴。强强联合，共同为金融、医疗、智慧城市、

通讯等领域客户提供优质解决方案。公司将持续与华为公司在各行业开展深度合作，依托千亿级国际巨

型企业为公司谋求更大的市场份额及发展空间。 

表 1：东华软件与华为历年合作 

年份  与华为公司相关项目  

2002  东华软件即开始与华为的首度合作。 

2013  3月，东华软件成为华为金牌经销商。 

 11月，东华软件被认证为华为多产品一级经销商。 

2014  东华软件获得华为 CSP 网络 4 钻认证及 CSP IT 3 钻认证。 

2015  成为首批授牌的五钻认证服务商之一。 

 4月东华软件与华为正式发布数字化医院联合解决方案。 

 10月，荣获华为 2015“最佳解决方案奖”。 

 合作项目江西大唐国际抚州电厂数据中心建设项目成功上线运行。 

2016  北京东华合创科技有限公司成功中标江苏省公安厅 1109 通用硬件（涉密）项目，华为独

家绑定支持东华突出重围。 

 中国邮政储蓄银行项目已经成为东华软件与华为公司合作的经典案例。 

2017  中标“国家电子政务外网二期云平台设备采购系统总集成”项目。 

 东华软件与华为签约将共同推进全国领先的三亚云计算数据中心建设。 

 东华软件股份公司等 10家企业签约入驻桂林华为信息生态产业合作区。 

 共同开创“互联网+智慧水务”的创新试点。 

2018  东华医为联合华为在 Hadoop 上的全球领先地位，研发了东华医疗大数据平台。 

 与华为公司为咸宁市政府大数据中心提供了融合的政务云和大数据解决方案。 

2019  在“2019 华北区域医疗行业信息化论坛”会议上，联合发布业界首个可实现真双活、秒

级保护、灾备融合的智慧医院解决方案。 

2020  华为公司与东华软件公司联合宣布，推出基于鲲鹏处理器的“鹏霄”服务器，并在宁波

市政务云上首次应用。 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

鲲鹏展翅，直上云霄，服务器应用前景广阔。 

根据公司公布的数据，“鹏霄”CPU 采用业界领先的 7 纳米工艺，整机安全可靠，整合昇腾 AI 芯片，服

务器的性能优于竞争对手 25%左右，可靠度高于对手 15%左右，能耗却要比对手产品低 20%左右，广

泛适用于大数据、分布式存储、云服务等领域。国产“鹏霄”服务器的问世，一改我国服务器市场几乎

被国外垄断的格局。根据《鲲鹏计算产业发展白皮书》，新的计算产业链将推动全球计算产业快速发展，

中国的服务器、存储、数据库等 IT 企业将迎来巨大的发展机遇。IDC 预测，到 2023 年，中国服务器市

场空间 339.7 亿美元，占比超过全球市场的 30%，为公司“鹏霄”服务器提供巨大市场空间。后续东华软

件将在宁波投资设立“鹏霄”服务器生产基地，同时与产业链上下游合作伙伴，共同推动鲲鹏生态在宁

波落地扎根。 
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腾讯拟将直接持股，公司主营业务稳步向好。 

2020 年 1 月 9 日，公司三大股东与腾讯科技签署了《股份转让协议》，拟将其合计持有的东华软件 5.04%

无限售流通股份协议转让给腾讯科技。此次股权转让完成，腾讯科技将由持股东华诚件信转为直接持股

东华软件。公司与腾讯科技互利合作，有望进一步增强在行业内的核心竞争力和市场影响力。 

截至 2019 年第三季度，公司实现营业收入 57.33 亿，较上年同期增长 14.34%，实现归母净利润 7.53

亿元，同比增长 15.5%。 

根据公司 2019 年度业绩预告暨商誉减值风险提示公告，公司归母净利润比上年同期下降 26%-13%，预

计公司 2019 实现归母净利润 6-7 亿元，主要影响因素为预计 3 亿-4 亿商誉减值准备的计提。 

图 1：股权结构变化  图 2：公司近年营业收入及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

布局上游产业，共建鲲鹏生态，集成商业模式迎来升级。 

公司是比较典型的综合性系统集成商，集成业务占公司收入的比重接近 70%，但是集成业务的毛利率不

到 15%。集成商面对上游软硬件产品供应商和下游行业客户的双向挤压，利润水平较低。而且集成商一

般服务模式为项目制，收入规模扩张需要伴随相应实施人员和资金的投入，扩张弹性较差，无法实现规

模效应以提升利润率。在这种商业模式下，公司的盈利能力难以获得提升。 
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图 3：集成商纽带作用 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

公司通过布局上游产业链的方式，有效实现商业模式升级，提升在整个集成服务价值创造中的地位和公

司整体盈利水平。在上游资源方面，公司建立了稳定的战略合作伙伴体系，与一流战略合作伙伴在最新

技术与产品领域进行的深入合作，而且公司凭借对各行业客户的集成服务经验与技术能力，加强软件产

品开发，有力提升公司议价能力与综合竞争力。此次公司通过与华为的合作推出“鹏霄”服务器，即是

公司布局产业上游的重大进展。随着“鹏霄”的落地应用及“5G+鹏霄”生态建设的市场拓展，依托“鹏

霄”服务器，架构公司已有的成熟的综合性行业一体化解决方案，公司可以有效升级集成商业模式，提升

盈利水平，有望未来实现业务收入逾百亿及利润逾十亿的增长。 

公司盈利预测及投资评级： 

公司近三年营业收入平稳增长，主要客户集中、稳定，市场空间增长前景良好，预计公司 2019 到 2021

年收入分别为 98 亿、125 亿和 164 亿，归母净利润分别为 6.8 亿、10.8 亿和 13.8 亿，对应 PE 分别为

69 倍、43 倍和 34 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；市场需求不及预期；政策支持不及预期；华为生态合作业务拓展不及预

期。 

  

其他设备

服务器

PC整机

操作系统

数据库

中间件

应用软件

CPU

上游软硬件供应商

渠道/代
理商

集成商

政府

金融

交通

国防

公共安全

能源

教育

…

定制开发

直接销售

下游行业客户集成商

信息系统建设、
开发需求

调配集成

采购集成



 

东兴证券公司报告 
东华软件（002065）：IT 重构元年，华为鲲鹏重构集成商产业模式 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 11787 13762 16179 20386 26687 营业收入 7290 8471 9820 12463 16448 

货币资金 1749 2087 2455 3116 4112 营业成本 5125 6203 7319 9274 12166 

应收账款 4728 5561 6457 8195 10815 营业税金及附加 22 17 69 87 115 

其他应收款 508 549 637 808 1067 营业费用 289 294 344 436 576 

预付款项 856 732 778 822 888 管理费用 901 600 589 748 987 

存货 3670 4637 5615 7115 9333 财务费用 42 99 111 210 412 

其他流动资产 94 143 183 263 382 研发费用 0 417 442 561 740 

非流动资产合计 2367 2244 1568 1544 1519 资产减值损失 594.27 387.11 500.00 200.00 200.00 

长期股权投资 136 221 221 221 221 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 307 278 256 233 211 投资净收益 375.68 -15.50 0.00 0.00 0.00 

无形资产 153 132 124 117 110 加：其他收益 64.53 82.98 82.98 82.98 82.98 

其他非流动资产 25 0 0 0 0 营业利润 759 521 528 1029 1335 

资产总计 14154 16006 17747 21930 28206 营业外收入 14.53 308.10 200.00 120.00 120.00 

流动负债合计 5054 6672 7907 11277 16518 营业外支出 12.31 2.78 15.00 15.00 15.00 

短期借款 932 1845 2618 5313 9613 利润总额 761 826 713 1134 1440 

应付账款 948 1259 1504 1906 2500 所得税 96 28 36 51 60 

预收款项 858 1226 1373 1593 1861 净利润 665 798 678 1083 1380 

一年内到期的非流动负债 0 4 4 4 4 少数股东损益 1 -9 0 0 0 

非流动负债合计 79 62 60 60 60 归属母公司净利润 664 806 678 1083 1380 

长期借款 4 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5133 6735 7967 11338 16578 成长能力      

少数股东权益 126 96 96 96 96 营业收入增长 12.56% 16.19% 15.93% 26.91% 31.98% 

实收资本（或股本） 3140 3115 3115 3115 3115 营业利润增长 -15.52% -31.36% 1.48% 94.70% 29.76% 

资本公积 2343 2154 2154 2154 2154 归属于母公司净利

润增长 
-26.22% 21.48% -15.95% 59.77% 27.40% 

未分配利润 2850 3282 3689 4339 5167 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

8895 9175 9684 10497 11532 毛利率(%) 29.70% 26.77% 25.47% 25.58% 26.03% 

负债和所有者权益 14154 16006 17747 21930 28206 净利率(%) 9.13% 9.42% 6.90% 8.69% 8.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.69% 5.04% 3.82% 4.94% 4.89% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.46% 8.79% 7.00% 10.32% 11.96% 

经营活动现金流 168 351 -269 -1347 -2341 偿债能力      

净利润 665 798 678 1083 1380 资产负债率(%) 36% 42% 45% 52% 59% 

折旧摊销 192.61 180.20 30.71 31.20 31.57 流动比率 2.33 2.06 2.05 1.81 1.62 

财务费用 42 99 111 210 412 速动比率 1.61 1.37 1.34 1.18 1.05 

应收账款减少 -478 -833 -896 -1738 -2620 营运能力      

预收帐款增加 112 368 147 220 268 总资产周转率 0.55 0.56 0.58 0.63 0.66 

投资活动现金流 -182 -105 145 -207 -207 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.14 7.68 7.11 7.31 7.47 

长期投资减少 0 0 652 0 0 每股指标（元）      
投资收益 376 -15 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.26 0.22 0.35 0.44 

筹资活动现金流 519 -82 492 2215 3543 每股净现金流(最新摊薄) 0.16 0.05 0.12 0.21 0.32 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83 2.94 3.11 3.37 3.70 

长期借款增加 0 -4 0 0 0 估值比率      

普通股增加 1570 -24 0 0 0 P/E 70.72 58.06 68.72 43.01 33.76 

资本公积增加 1 -188 0 0 0 P/B 5.28 5.08 4.81 4.44 4.04 

现金净增加额 505 164 368 661 996 EV/EBITDA 46.57 58.10 69.78 38.45 29.32 

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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