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6[Table_Main] 
2021 年三季报点评：麒麟收入已超去年全

年，今年翻倍可期 

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） 68 228 341 465 

同比（%） 10.3% 234.9% 49.4% 36.2% 

每股收益（元/股） 0.14 0.46 0.69 0.94 

P/E（倍） 378.73 113.09 75.69 55.59      
 

事件：中国软件发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司营业收入达到

43.89 亿元，同比增长 96.14%；实现归母扣非净利润-4.80 亿元。业绩基

本符合市场预期。 

投资要点 

 营收快速增长，信创行业高景气度：中国软件 2021 年 Q3 单季实现营
收 17.59 亿元，同比增长 108.32%，主要是因为下游国产化项目需求提
升。2021 年前三季度销售费用、管理费用同比增长 103.94%、
54.86%，主要系业务量增加，人员投入相应增加。合同负债 2021 年前
三季度同比增加 87.75%，各项指标均反映了信创行业的高景气度。 

 麒麟软件业绩亮眼，市场龙头地位稳固：麒麟软件 2021 年前三季度营
业收入为 7.53 亿元，已经达到 2020 年全年收入的 1.23 倍；净利润为
1.81 亿元，是 2020 年全年净利润的 1.10 倍。相比同业 2021 年前三季
度收入约为 4 亿元，净利润仍为负值，且部分收入来自于关联交易，
麒麟从营收市场份额和盈利能力方面更具优势。根据收入口径，前三
季度麒麟在国产操作系统领域市场份额接近 2/3。 

 银河麒麟 V10 SP1 全新发布，走向中国操作系统新高度：2021 年 10月
27 日，在 2021 操作系统产业峰会上，麒麟软件发布了“银河麒麟 V10 

SP1”。该产品是针对我国网信产业转型升级的实际需求，以及云计算
和移动互联网进一步普及的产业大势下，研发出的升级产品，作为一
款移动时代的安全操作系统，在安全能力进一步提升的同时，实现融
入移动等新特性，达到了中国操作系统的全新高度。V10 SP1 在安全
性、易用性、生态能力三方面都实现了全新升级。操作系统是网信安
全事业的基础，决定着我国数字基建发展的高度。麒麟软件持续发力
国产操作系统的研发，已经成为行业领导者，未来将进一步引领国产
操作系统行业的发展。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-2023 年归母净利润预测
2.28/3.41/4.65亿元，对应 PE分别为 113.09/75.69/55.59倍。我们认为麒
麟软件是国产操作系统行业的国家队、领军企业，在国产化浪潮之
下，公司有望持续超市场预期，迎来业绩快速增长，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) 52.25 

一年最低/最高价 42.93/84.64 

市净率(倍) 14.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
25840.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.72 

资产负债率(%) 76.34 

总股本(百万股) 494.56 

流通 A 股(百万

股) 

494.56 
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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  8,584  10,674  11,992    营业收入 7,408  9,841  12,482  15,181  

  现金 2,514  2,328  3,091  3,210    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 525  590  687  759  

非流动资产 1,340  1,534  1,705  1,863       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  11  19  18  

  固定资产 484  669  835  974       资产减值损失 33  0  0  0  

  在建工程 0  10  16  19    加:投资净收益 26  -6  -4  2  

  无形资产 183  145  108  70       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  10,118  12,379  13,856    营业利润 175  320  585  909  

流动负债 5,424  6,558  8,313  9,009    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  602  924  

应付账款 3,539  3,790  6,010  5,832    减:所得税费用 19  31  58  88  

其他流动负债 1,577  2,460  1,995  2,869       少数股东损益 97  78  202  371  

非流动负债 385  389  376  346    归属母公司净利润 68  228  341  465  

长期借款 210  214  200  170   EBIT 141  291  546  855  

其他非流动负债 175  175  175  175    EBITDA 256  423  714  1,046  

负债合计 5,809  6,947  8,689  9,355    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 575  652  854  1,226    每股收益(元) 0.14  0.46  0.69  0.94  

归属母公司股东权益 2,311  2,519  2,836  3,276    每股净资产(元) 4.67  5.09  5.73  6.62  

负债和股东权益 8,695  10,118  12,379  13,856    发行在外股份(百万股) 495  495  495  495  

                             ROIC(%) -279.3% 80.2% -291.7% 1000.7% 

      ROE(%) 5.7% 9.7% 14.7% 18.6% 

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  152  1,153  531   销售净利率(%) 0.9% 2.3% 2.7% 3.1% 

投资活动现金流 -89  -332  -343  -348    资产负债率(%) 66.8% 68.7% 70.2% 67.5% 

筹资活动现金流 -133  -5  -47  -65    收入增长率(%) 27.3% 32.8% 26.8% 21.6% 

现金净增加额 -42  -186  763  118   净利润增长率(%) 16.4% 85.6% 77.5% 53.8% 

折旧和摊销 115  133  168  191   P/E 378.73  113.09  75.69  55.59  

资本开支 86  148  123  105   P/B 11.18  10.26  9.11  7.89  

营运资本变动 -179  -304  418  -513   EV/EBITDA 95.96  58.82  34.08  23.48  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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