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[Table_Main] 
2020 年年报点评：收入不达预期，麒麟拭目

以待 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,408 9,841 12,482 15,181 

同比（%） 27.3% 32.8% 26.8% 21.6% 

归母净利润（百万元） 68 229 342 466 

同比（%） 10.3% 235.4% 49.5% 36.2% 

每股收益（元/股） 0.14 0.46 0.69 0.94 

P/E（倍） 382.28 113.97 76.22 55.98      
 

事件：中国软件发布 2020 年度报告，公司实现营业收入 74.08 亿元，同

比增长 27.30%；实现利润总额 1.84亿元，同比增长 20.54%；实现归属于

母公司净利润 0.68亿元,同比增长 10.34%，低于市场预期。 

投资要点  

 Q4 扭亏为盈，公司计划 2021 年收入达到 100 亿元：中国软件第四季度
实现收入 51.70 亿元，同比增长 93.28%，占到全年收入的 70%；尽管前
三季度归母净利润亏损-5.5 亿元，但 Q4 单季度归母净利润达到 6.18 亿
元，同比增长 101.13%，全年实现扭亏为盈。公司原计划 2020 年实现营
业收入 100 亿元，受疫情影响以及会计准则调整导致收入确认延后，最
终公司未能完成该经营计划。公司基于对 2021 年政策推进和自身业务
开展的预期，计划 2021 年实现营业收入 100 亿元，同比增长 35%，为
市场提供重要参考。 

 国家网信产业核心力量，先行指标印证产业高景气：公司聚焦网信业务
发展，相继在河南、湖北、内蒙古、新疆、宁夏、江西、云南、山西、
深圳、福建等地设立子公司或分支机构，推进全国战略布局。公司 2020

年底存货达到 17 亿元，同比增加 51.85%；合同负债达到 9.85 亿元，同
比增加 88.89%，我们预计主要是受益于党政信创招标，公司已收到客户
的部分对价、定金，并为重大项目经营备货所致。四季度公司单季销售
费用为 1.14 亿元，环比提升 63.26%，同比提升 68.74%，正是由于业务
量增加、销售人员投入较多所致。先行财务指标预示着信创产业已经进
入兑现阶段，为公司后续业务发展带来强有力支撑。 

 麒麟软件实现收入利润高增长，2021 年拭目以待：2020 年麒麟软件实
现收入 6.14 亿元，净利润 1.65 亿元，分别实现同比增长 76.78%、24.08%

（2019 年采取中标软件+天津麒麟口径）。麒麟软件加速与 CPU、BIOS、
整机、外设等的适配工作，适配的软硬件产品数量已超过五万款；研发
的银河麒麟操作系统 V10 支持多款国产 CPU，已在众多国家部委、金
融机构及大型央企等得到广泛应用，在全国范围内成功推广。今年行业
信创尤其是央企的国产化放量在即，同为中国电子旗下的飞腾 CPU 和
麒麟操作系统组成的 PK 体系有望在行业信创中获得渠道优势。 

 盈利预测与投资评级：考虑麒麟 2020 年收入不达预期，同时未来投入
加大，我们将 2021-2022年收入从 124.55/166.10亿元下调至 98.41/124.82

亿元，预计 2023 年收入为 151.81 亿元；将 2021-2022 年归母净利润从
4.31/8.32 亿元下调至 2.29/3.42 亿元，预计 2023 年归母净利润为 4.66 亿
元。看好操作系统产业的稀缺性以及公司的行业龙头地位，维持“买入”
评级。 

 风险提示：国家基础 IT 生态建设进度缓慢，行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 53.04 

一年最低/最高价 50.50/129.67 

市净率(倍) 11.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
26231.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.67 

资产负债率(%) 66.81 

总股本(百万股) 494.56 

流通 A 股(百万

股) 

494.56 
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1、《中国软件（600536）：国产
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2、《中国软件（600536）：秣兵

厉马积极备战，先行财务指标
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3、《中国软件（600536）：麒麟
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中国软件三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,355 8,614 10,722 12,060   营业收入 7,408 9,841 12,482 15,181 

  现金 2,514 2,359 3,139 3,278   减:营业成本 5,117 6,996 8,896 10,822 

  应收账款 2,157 2,950 3,572 4,130      营业税金及附加 43 63 78 92 

  存货 1,710 2,168 2,763 3,235      营业费用 291 377 437 486 

  其他流动资产 974 1,138 1,248 1,418        管理费用 1,833 2,165 2,559 2,960 

非流动资产 1,340 1,519 1,673 1,816      研发费用 1,308 1,575 1,872 2,201 

  长期股权投资 489 535 583 637      财务费用 6 10 17 16 

  固定资产 484 669 835 973      资产减值损失 -33 0 0 0 

  在建工程 0 10 15 19   加:投资净收益 26 -6 -4 2 

  无形资产 183 130 77 24      其他收益 132 97 96 104 

  其他非流动资产 185 175 163 164      资产处置收益 33 0 0 0 

资产总计 8,695 10,134 12,395 13,877   营业利润 175 320 587 911 

流动负债 5,424 6,557 8,311 9,005   加:营业外净收支  9 18 16 16 

短期借款 308 308 308 308   利润总额 184 338 603 926 

应付账款 3,539 3,790 6,010 5,832   减:所得税费用 19 32 58 89 

其他流动负债 1,577 2,459 1,993 2,865      少数股东损益 97 78 203 372 

非流动负债 385 384 367 334   归属母公司净利润 68 229 342 466 

长期借款 210 209 191 159  EBIT 141 291 546 855 

其他非流动负债 175 175 175 175   EBITDA 256 403 685 1,006 

负债合计 5,809 6,941 8,677 9,340   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 575 652 855 1,227   每股收益(元) 0.14 0.46 0.69 0.94 

归属母公司股东权益 2,311 2,540 2,863 3,310   每股净资产(元) 4.67 5.14 5.79 6.69 

负债和股东权益 8,695 10,134 12,395 13,877   发行在外股份(百万股) 495 495 495 495 

                             ROIC(%) -279.3% 84.1% -244.9% 2684.6% 

      ROE(%) 5.7% 9.6% 14.7% 18.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.9% 28.9% 28.7% 28.7% 

经营活动现金流 181 131 1,124 491  销售净利率(%) 0.9% 2.3% 2.7% 3.1% 

投资活动现金流 -89 -297 -298 -293   资产负债率(%) 66.8% 68.5% 70.0% 67.3% 

筹资活动现金流 -133 11 -46 -60   收入增长率(%) 27.3% 32.8% 26.8% 21.6% 

现金净增加额 -42 -155 781 138  净利润增长率(%) 16.4% 85.9% 77.6% 53.8% 

折旧和摊销 115 113 139 151  P/E 382.28 113.97 76.22 55.98 

资本开支 86 133 106 89  P/B 11.29 10.27 9.11 7.88 

营运资本变动 -179 -304 418 -513  EV/EBITDA 96.90 62.25 35.77 24.58 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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