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市场数据  
收盘价(元) 34.18 

一年最低/最高价 32.85/84.27 

市净率(倍) 13.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,568.02 

总市值(百万元) 29,401.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.45 

资产负债率(%,LF) 65.28 

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)： 2023年中

报点评：麒麟、达梦龙头地位稳

固，下半年招标加快可期》 

2023-09-03 

《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 
 

 

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 10,119 13,174 16,166 

同比 -7% 5% 30% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 45 78 438 728 

同比 -40% 71% 464% 66% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.09 0.51 0.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 648.58 378.47 67.08 40.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 10 月 26 日，中国软件发布 2023 年三季报。2023 年前三季

度，公司实现营收 41.59 亿元，同比减少 25.50%；归母净利润-4.22 亿元，

同比减少 7.85%；扣非归母净利润-6.82 亿元，同比减少 66.02%。业绩符合

市场预期。 

投资要点 

◼ 信创行业景气度影响业绩表现，毛利率显著提升：2023 年 Q3，公司实
现营收 16.24 亿元，同比减少 17.60%；归母净利润 0.93 亿元，同比增
长 187.32%；扣非归母净利润-1.63 亿元，同比减少 38.80%。2023 年前
三季度，公司营收有所下滑，主要系上期网信业务集中验收，2023 年 1-

9 月信创行业招标节奏放缓，业务量减少所致。此外，公司持续加大自
主软件产品的投入， 2023 年前三季度，公司销售 /研发费用率
8.44%/32.19%，同比上升 2.13pct/6.61pct。2023 年前三季度，公司实现
毛利率 35.54%，同比上升 5.72pct，盈利能力显著增强。 

◼ 麒麟软件净利润逆势大幅增长，超出市场预期：麒麟软件前三季度实现
营业收入 6.61 亿元，同比增长 6.27%；实现净利润 1.29 亿元，同比增
长 152.94%；净利率为 19.52%，同比提升 11.32pct。单 Q3 麒麟软件实
现营收 2.25 亿元，同比增长 6.80%；净利润 0.14 亿元，同比扭亏。在信
创行业景气度较低情况下，公司逆势增长，营收增速和盈利能力处于同
业领先水平，彰显麒麟软件国产 OS 龙头地位。 

◼ 麒麟软件连续中标行业大单，新品不断发布：2023 年 7 月底和 8 月，
麒麟软件分别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、中交集团国产桌面操作系统框架采购项目 6 万套。2023 年 9 月，麒
麟软件发布银河麒麟嵌入式操作系统 V10 SP1，具备多区域隔离、实时
可靠、安全可信、生态丰富四大特点，目前已应用于工业制造、公共交
通、能源电力、金融科技等领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：麒麟软件是国产操作系统龙头，上半年盈利能力
显著增强，随着下游信创行业招标回暖，我们预计麒麟软件和公司主业
营收有望重回高增。但由于 2023 年信创招标节奏减缓，我们下调公司
2023-2025 年归母净利润预测为 0.78(-1.04)/4.38(-0.22)/7.28(-0.26)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 8,222 11,195 14,815  营业总收入 9,640 10,119 13,174 16,166 

货币资金及交易性金融资产 2,367 3,152 4,781 7,087  营业成本(含金融类) 6,612 6,686 8,268 9,813 

经营性应收款项 2,798 2,357 3,047 3,722  税金及附加 55 58 75 92 

存货 1,554 2,381 2,945 3,495  销售费用 531 708 725 889 

合同资产 560 202 263 323     管理费用 845 1,012 1,120 1,293 

其他流动资产 119 129 159 187  研发费用 1,808 2,024 2,503 2,991 

非流动资产 2,878 2,944 3,003 3,052  财务费用 38 (7) (18) (37) 

长期股权投资 1,032 1,032 1,032 1,032  加:其他收益 413 405 527 647 

固定资产及使用权资产 779 795 804 803  投资净收益 59 152 132 162 

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 249 195 1,160 1,934 

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 11,167 14,198 17,866  利润总额 261 208 1,172 1,946 

流动负债 5,860 5,771 7,142 8,481  减:所得税 17 14 76 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 574 158 158 158  净利润 244 194 1,096 1,819 

经营性应付款项 3,486 3,774 4,666 5,538  减:少数股东损益 199 117 657 1,091 

合同负债 745 1,070 1,323 1,570  归属母公司净利润 45 78 438 728 

其他流动负债 1,055 769 994 1,215       

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 0.09 0.51 0.85 

长期借款 630 1,030 1,430 1,830       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 123 84 497 817 

租赁负债 97 297 497 697  EBITDA 436 407 838 1,178 

其他非流动负债 128 128 128 128       

负债合计 6,715 7,227 9,197 11,137  毛利率(%) 31.42 33.92 37.24 39.30 

归属母公司股东权益 2,492 2,755 3,158 3,796  归母净利率(%) 0.47 0.77 3.33 4.50 

少数股东权益 1,068 1,184 1,842 2,933       

所有者权益合计 3,560 3,940 5,000 6,729  收入增长率(%) (6.87) 4.97 30.19 22.71 

负债和股东权益 10,275 11,167 14,198 17,866  归母净利润增长率(%) (40.02) 71.37 464.19 66.01 

           

           

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) 688 1,382 2,114  每股净资产(元) 3.78 3.20 3.67 4.41 

投资活动现金流 (720) (225) (256) (236)  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 1.52 7.42 9.26 

现金净增加额 (922) 785 1,629 2,306  ROE-摊薄(%) 1.82 2.82 13.88 19.17 

折旧和摊销 313 324 341 361  资产负债率(%) 65.35 64.72 64.78 62.34 

资本开支 (219) (377) (388) (398)  P/E（现价&最新股本摊薄） 648.58 378.47 67.08 40.41 

营运资本变动 (988) 584 (168) (166)  P/B（现价） 9.05 10.67 9.31 7.75 

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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