
 

 

 

 

 

 

主要观点： 

不断寻求业务转型的机遇 

公司起身于振兴民族计算机产业的“太极计划”。在小型机时代，公司成

功研制并批量生产太极 2000 系统小型机，连续 6 年市场占有率超过 50%。 

然而，在 PC 发展的时代，小型机逐渐失去了市场，过多的国内外小型机

公司被深深地烙上了时代特征，被迫进行技术和市场调整。 

基于在硬件上的优势和经验，1993-2000 年，公司转型进入行业信息化领

域。公司顺应当时网络发展趋势，把握以计算机为中心的系统集成市场蓬

勃兴起的机会，开辟电信、金融、政府等重要行业信息技术的集成应用服

务。然后，公司业务范围又从 IT 集成扩展到 IT 咨询、软件开发和 IT 运

维等方面，为客户打造一体化的服务平台。目前，公司已经形成了在政府、

军事、能源和金融等行业解决方案提供方面的技术和市场优势。 

然而，公司收入结构还偏于硬件集成等低端业务，盈利水平还是比较低，

如，2009 年公司综合毛利率为 15.58%，净利润率仅为 3.66%。这与其被

迫转型、科研改制和军转民产业化背景是相适应的。但其业务架构和盈利

水平与其“国家队”身份、技术人才和资源背景等是不相匹配的。 

显然，公司发展目标也不满足于此，公司提出了“稳健发展期（2009-2011）

--完成上市,实现与资本市场对接；优化产业,突出战略性行业和业务；创

新整合,促进公司稳健发展。”的目标。 

优化产业，是维持发展；但企业价值提升的关键，还在于整合创新。公司

不仅仅需要业务优化，改善经营效率，在获得资本的支撑情形下，更重要

的是需要进行目标战略的调整，寻找业务转型的新机遇，提升企业未来价

值。 

有效提升客户应用价值是业务优化的根本 

公司提出了“打造一体化 IT 服务链”，业务包括 IT 咨询、软件开发、系

统集成和运维服务，甚至包括了软硬件产品代理和基础设施项目建设等业

务。 

从公司目前的收入结构和经营效率来看，公司业务的附加值偏低。公司业

务收入主要包括行业解决方案与服务、IT 产品增值服务和 IT 咨询服务，

其中，IT 产品增值服务在 2009 年毛利率仅为 4.98%，但其在总收入的占

比达 31.78%，很明显该业务拉低了公司整体毛利率水平；行业解决方案

与服务业务在 2009 年总收入中的占比达 63.02%，毛利率为 17.64%，这

表明公司该业务的软件化及产品化程度并不够高；IT 咨询服务业务毛利

率明显高出很多，但收入占比目前还比较低。同时这也表明，公司在业务

结构和经营效率方面存在着较大的优化空间。 
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 收入结构(Y09) 

 行业解决方案与服务 63.02% 
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从公司目前业务所涉及的行业和竞争优势来看，公司立足政府、公共事业、

金融、能源等重点行业，公司来源于政府及公共事业的收入占比大，如，

2009 年来源于政府及公共事业的收入占比达 53.34%；但来自于金融和能

源等重点行业的份额还较少，2009 年两者收入占比分别为 7.44%和

5.66%；而且，公司来源于其他非突出性行业的收入占比还较大，如 2009

年来源于其他行业的收入占比达 33.25%。显然，公司收入来源于比较分

散和零星的行业比重还较大，这对于突出公司在重点行业的核心优势是不

利的。 

公司在业务转型初期过分注重的是收入规模的发展，而现在，“优化产业,

突出战略性行业和业务”是公司首先必须解决的核心战略。优化产业，一

方面，是突出战略性行业，公司除继承原本占优的行业（如电子政务）外，

公司将突出在信息技术应用市场空间大、可扩展性强和市场壁垒相对较高

行业，如，金融、能源、冶金和军事等行业的投入和布局。另一方面，是

突出战略性业务，公司将重点偏向于经营效率更高的业务或资产，如，加

大对 IT 咨询、软件产品开发和运维服务等业务发展或相关资产的投入。 

我们认为，公司这种优化和突出性战略，不仅将构筑公司在核心行业和业

务上的优势，更为重要的是，可以明显提升公司业务或资产的经营效率，

这一方面来得益于重点行业 IT 应用投入的高成长性，另一方面得益于优

化业务或资产带来更高的毛利率或资产收益率。然而，无论是重点行业布

局，还是业务结构优化，其获得在行业和业务上竞争优势的根本来源是，

有效提升客户信息技术应用的价值和使用体验。 

具备进一步扩大产品链和提升企业价值的潜力 

企业价值的核心是企业未来的市场定位和竞争优势。公司现有的市场价值

体现的是现有的业务构架、竞争优势和盈利水平。公司要进一步提升企业

发展水平和企业价值，需要解决的是，在目前的业务基础和优势上，如何

因势利导和整合创新，提升企业未来的市场定位、竞争优势和盈利水平。 

公司在 PC 时代失去了小型机的优势和辉煌，在当时可更多解释为受制于

计划经济体制局限。但其根本原因，还是失于没能把握技术发展的前沿方

向，缺乏技术和市场的不断创新精神。 

较多为中央政府的 IT 服务并非就是“国家队”，政府的 IT 应用，也只是

IT 行业应用的一个方面；真正的国家队应该是能够代表民族和国家的技

术水平和发展责任。 

“肩负产业使命，追求价值创造”，从创新精神和发展责任来看，公司应

该进一步提高市场定位，不断在技术、市场和体制上取得创新，追求企业

价值的提升。相反，公司如果不能前瞻性进行自我审视、定位调整和整合

创新，未来又将陷于产业和企业价值发展的瓶颈。 

而且，从公司所拥有的市场资源和业务优势来看，公司具备进一步扩大产

品链，向基础性和创新型的软件技术方向拓展，提升企业市场定位和价值

的潜力。 

公司第一大股东为十五所（又称华北计算技术研究所），成立于 1958 年，

是一家综合性计算技术研究所，主要为国防建设提供计算机、计算机软件
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及系统设备；其在航天和武器测控、军事指挥自动化、信息化武器装备、

军用软件等四个专业领域取得了显著成绩。 

显然，公司股东层面具备强大的科研、军工和相关产业资源背景，这将为

公司在人才、技术和产业资源等方面提供有力的支撑和帮助。 

在业务方面，公司业务也显示了一些很明显的特征，公司在电子政务方面

具备极强的技术经验和市场地位，公司业务比较集中于政府、公共事业、

金融、能源、冶金和军事等行业。这些行业具备比较明显的特征是，都是

涉及国家民生和安全的领域。 

目前，在涉及国家民生和安全的领域，需要更高级别的资质、信誉和质量，

具备更强的市场壁垒；另一方面，在这些领域，也是国产自主品牌的基础

软件推广应用的最主要领域。 

公司实际控制人为中国电子科技集团公司（CETC），成立于 2002 年，是

以原信息产业部直属研究院所和高科技企业为基础、组建而成的国有大型

企业集团，是国家批准的国有资产授权投资机构之一，是军工电子的国家

队和电子信息产业的主力军。 

公司作为科研体制改革和军转民产业化试点企业，在公司不断壮大和具备

更大发展前景的情形下，从做大做强相关产业以及回避集团内同业竞争的

角度，公司还将存在着提升企业定位，获得更多集团内其他相关资产注入、

整合或业务合作发展的可能。 

例如，普华基础软件股份有限公司是 2008 年 10 月中国电子科技集团公司

整合下属的电子科学研究院、第十五研究所、第二十八研究所及第三十二

研究所的优势资源共同投资设立，其控股人大金仓和日本 TurboSystems

公司，参股中标软件，产品涵盖中标普华 Linux 桌面/服务器操作系统、

中标普华 Office,日本 Turbo Linux，人大金仓的通用数据库、嵌入式数据

库、嵌入式实时数据库等。 

但是，目前国产自主品牌的基础软件产品并不具备市场优势，有效盈利能

力还较弱，市场推广还主要局限在涉及民生、安全和军事等行业；而且，

在市场处于劣势和客户更关注应用层面的情形下，需要优势的行业解决方

案提供商，在提供一揽子行业应用方案时，优先考虑应用国产自主品牌的

基础软件平台。 

普华基础软件股份有限公司成立较晚，通过整合在基础软件产品方面具备

技术优势，但在行业解决方案方面并不具备技术和市场优势。相反，公司

及华北计算机所在行业解决方案方面，尤其是在涉及国家民生安全领域的

信息技术应用方面具备极强的技术、经验和市场的优势。 

所以，我们认为，鉴于公司在涉及国家民生、安全和军事的领域信息技术

应用的特殊背景、业务优势和市场地位，公司应该进一步向上游的基础性

和创新性软件技术方向发展；公司存在着通过业务合作或股权投资等方式

寻求和国产自主品牌的数据库软件等基础软件厂商合作发展的可能；公司

具备着优化和创新整合产业，提高产品化程度和行业应用优势，真正打通

“打造一体化 IT 产品和服务链”，提升企业价值的潜力。 
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 风险提示 

公司未来价值在于业务优化和整合创新所带来经营效率、产业链价值和竞

争优势的提升，公司具备现实的市场资源和业务能力优势，但公司未来战

略目标的实现还取决于公司体制和人这一关键因素，公司管理层是否能够

立足于技术和市场发展前沿，围绕创新和企业价值创造的企业目标，确实

推动公司战略和业务的转型，形成更加市场化的机制和意识，并不自满于

所谓的“国家队”，是公司未来发展的主要风险。 

 投资建议 

调升未来 6 个月内评级为“超强大市”，合理估值为 57.21-67.61 元/股。 

公司目前正处于业务转型期，经营效益存在不断提升的空间；而且，公司

还存在较大的资产整合和业务创新的潜在机遇。所以，目前是对公司进行

价值投资的较好阶段。 

预计 2010 年、2011 年和 2012 年公司可分别实现营业收入 2,139.07 百万

元、2,824.60 百万元和 3,542.76 百万元，同比增长 27.31%、32.05%和

25.43%；分别实现归属于母公司所有者的净利润 102.75 百万元、170.29

百万元和 246.96 百万元，同比增长 67.08%、65.73%和 45.02%；分别实现

每股收益（按最新股本摊薄）为 1.04 元、1.72 元和 2.50 元。 

目前股价对应 2009 年和 2010 年的市盈率分别为 59.64 和 35.70 倍，预期

未来 6 个月内其相对 2010 年动态市盈率可达 55-65 倍，对应合理估值为

57.21-67.61 元/股。所以，调升对公司未来 6 个月内评级为“超强大市”。 

 数据预测与估值： 

项目（单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,680.22 2,139.07 2,824.60 3,542.76 

增长率 26.01% 27.31% 32.05% 25.43% 

毛利率 15.58% 16.58% 18.19% 19.49% 

二、营业总成本 1,607.90 2,026.14 2,636.94 3,270.24 

营业成本 1,418.50 1,784.43 2,310.70 2,852.19 

营业税金及附加 24.47 32.09 42.37 53.14 

销售费用 46.39 64.17 84.74 106.28 

管理费用 109.39 145.46 192.07 240.91 

财务费用 0.70 -12.83 -9.89 -3.54 

资产减值损失 8.43 12.83 16.95 21.26 

三、主营业务利润 72.33  112.93  187.66  272.53  

增长率 69.39% 56.13% 66.18% 45.23% 

收入比 4.30% 5.28% 6.64% 7.69% 

公允价值变动净收益     

投资净收益 -0.49    

汇兑净收益     

四、营业利润 71.83  112.93  187.66  272.53  

营业外净收益 1.28  1.50  1.98  2.48  

五、利润总额 73.12  114.42  189.64  275.01  
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减：所得税 11.38  11.67  19.34  28.05  

六、净利润 61.73 102.75 170.29 246.96 

少数股东损益 0.23    

归属于母公司所有者的净利润 61.50 102.75 170.29 246.96 

增长率 21.82% 67.08% 65.73% 45.02% 

收入比 3.66% 4.80% 6.03% 6.97% 

七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 73.79 92.54 98.79 98.79 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.83 1.11 1.72 2.50 

增长率 22.06% 33.78% 55.24% 45.02% 

PER(X) 44.73  33.44  21.54  14.85  

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.62 1.04 1.72 2.50 

增长率 21.82% 67.08% 65.73% 45.02% 

PER(X) 59.64  35.70  21.54  14.85  

数据来源：上海证券研究所（股价为 10 年 6 月 18 日收盘价） 
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