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市场数据  
收盘价(元) 42.98 

一年最低/最高价 37.61/84.27 

市净率(倍) 18.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,923.16 

总市值(百万元) 36,971.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.33 

资产负债率(%,LF) 69.33 

总股本(百万股) 860.21 

流通 A 股(百万股) 835.81  
 

相关研究  
《中国软件(600536)：2022 年年

报和 2023 年一季报点评：麒麟

业绩韧性十足，国产 OS 龙头地

位稳固》 

2023-04-30 

《中国软件(600536)：2022 年三

季报点评：麒麟软件有望受益于

开源操作系统停服，迎来快速增

长》 

2022-11-02 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,640 11,722 14,756 17,692 

同比 -7% 22% 26% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 45 182 460 754 

同比 -40% 301% 153% 64% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.21 0.54 0.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 815.57 203.31 80.33 49.07 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2023 年 8 月 30 日，中国软件发布 2023 年中报。2023 年 H1，公司

实现营收 25.35 亿元，同比减少 29.82%；归母净利润-5.15 亿元，同比减少

80.96%；扣非归母净利润-5.20 亿元，同比减少 76.86%。业绩符合市场预

期。 

◼ 信创景气度波动导致业绩承压，毛利率明显改善：2023 年 H1 公司业绩
亏损，主要系上半年信创行业招标较少，但费用支出较为刚性。公司毛
利率提升明显，2023 年 H1 实现毛利率 35.94%，同比上升 5.33pct，主
要系公司持续加大投入，自主软件产品营收占比提升、该部分业务毛利
率较高。 

◼ 麒麟软件营收规模和盈利能力双增长，国产 OS 龙头地位稳固：2023 年
H1，麒麟软件实现营收 4.36 亿元，同比增长 5.98%；净利润 1.15 亿元，
同比增长 13.12%；净利率 26.42%，同比上升 1.67pct，规模效应凸显。
订单方面，麒麟软件分别于 2023 年 7 月和 8 月独家中标中国邮政集团
超 6 万套服务器操作系统集采项目，中交集团 6 万套国产桌面操作系统
框架采购项目。生态方面，截至 2023 年 6 月，openKylin 生态适配数量
已突破 260 万款，合作厂商超过 7300 家；此外，鲲鹏与 PKS 两大生态
合并，“鹏腾”生态的建设将迅速扩大麒麟软件生态圈，强者愈强。 

◼ 达梦数据营收逆势增长，行业龙头稳步拓展行业信创市场：2023 年 H1，
达梦数据实现营收 2.87 亿元，同比增长 15.10%；实现净利润 0.72 亿元，
同比减少 8.95%；净利率 25.14%，同比下降 6.64pct。根据赛迪顾问数
据，达梦数据在 2022 年中国数据库管理系统国产数据库市场占有率排
名第一，并在事务型数据库管理系统市场占有率排名第一。同时，公司
不断拓展行业信创市场，2023 年 8 月，达梦数据达梦全面参与国网核心
系统调控云项目建设；基于达梦数据库的中国联通沃通知系统在中国联
通总部上线，为中国联通超 20 万员工的数字化办公提供全面支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：麒麟软件、达梦数据基本面依旧强硬，在上半年
信创存量减少情况下实现营收正增长，显现出较强 Alpha。后续随着国
企改革及大型信创招标落地，中国软件作为信创中军将持续受益。但由
于上半年信创招标较少，基于此，我们下调中国软件 2023-2025 年归母
净利润预测为 1.82(-1.00)/4.60(-1.04)/7.54(-3.32)亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术研发不及预期；行业竞争加剧。  
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中国软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,398 9,494 12,523 16,203  营业总收入 9,640 11,722 14,756 17,692 

货币资金及交易性金融资产 2,367 3,558 5,248 7,628  营业成本(含金融类) 6,612 7,911 9,495 11,036 

经营性应收款项 2,798 2,739 3,424 4,088  税金及附加 55 67 84 101 

存货 1,554 2,818 3,382 3,931  销售费用 531 703 812 885 

合同资产 560 234 295 354     管理费用 845 1,055 1,254 1,415 

其他流动资产 119 145 174 202  研发费用 1,808 2,169 2,656 3,185 

非流动资产 2,878 2,944 3,003 3,052  财务费用 38 (11) (27) (47) 

长期股权投资 1,032 1,032 1,032 1,032  加:其他收益 413 469 590 708 

固定资产及使用权资产 779 795 804 803  投资净收益 59 176 148 177 

在建工程 0 40 80 120  公允价值变动 102 0 0 0 

无形资产 160 170 180 190  减值损失 (84) 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 249 473 1,219 2,003 

其他非流动资产 869 869 869 869  营业外净收支  12 13 12 12 

资产总计 10,275 12,438 15,526 19,255  利润总额 261 486 1,231 2,015 

流动负债 5,860 6,783 8,155 9,490  减:所得税 17 32 80 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 574 158 158 158  净利润 244 455 1,151 1,884 

经营性应付款项 3,486 4,465 5,359 6,229  减:少数股东损益 199 273 690 1,130 

合同负债 745 1,266 1,519 1,766  归属母公司净利润 45 182 460 754 

其他流动负债 1,055 893 1,118 1,337       

非流动负债 856 1,456 2,056 2,656  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.21 0.54 0.88 

长期借款 630 1,030 1,430 1,830       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 123 202 514 837 

租赁负债 97 297 497 697  EBITDA 436 526 855 1,198 

其他非流动负债 128 128 128 128       

负债合计 6,715 8,238 10,210 12,145  毛利率(%) 31.42 32.51 35.65 37.62 

归属母公司股东权益 2,492 2,859 3,284 3,948  归母净利率(%) 0.47 1.55 3.12 4.26 

少数股东权益 1,068 1,341 2,031 3,161       

所有者权益合计 3,560 4,200 5,316 7,109  收入增长率(%) (6.87) 21.59 25.88 19.90 

负债和股东权益 10,275 12,438 15,526 19,255  归母净利润增长率(%) (40.02) 301.15 153.10 63.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (479) 1,071 1,427 2,173  每股净资产(元) 3.78 3.32 3.82 4.59 

投资活动现金流 (720) (201) (240) (221)  最新发行在外股份（百万股） 860 860 860 860 

筹资活动现金流 277 322 504 429  ROIC(%) 2.45 3.58 7.34 9.10 

现金净增加额 (922) 1,191 1,690 2,381  ROE-摊薄(%) 1.82 6.36 14.01 19.09 

折旧和摊销 313 324 341 361  资产负债率(%) 65.35 66.23 65.76 63.08 

资本开支 (219) (377) (388) (398)  P/E（现价&最新股本摊薄） 815.57 203.31 80.33 49.07 

营运资本变动 (988) 621 (163) (155)  P/B（现价） 11.38 12.93 11.26 9.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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