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强烈推荐（维持） 

 

 事件 

华宇软件 8 月 14 日晚间发布半年度业绩报告称，2014 年半年度归属

于母公司所有者的净利润为 6145.49 万元，较上年同期增 17.41%；

营业收入为 3.48 亿元，较上年同期增 27.56%；基本每股收益为 0.41

元，较上年同期增 17.14%。 

 老业务中，来自检察院的业务收入实现快速增长 

报告期内，公司来自法院的收入为 2.18 亿元，同比增速为 6.86%，比

去年同期下降 6.34 个百分点。后期，我们认为在《人民法院信息化建

设五年发展规划（2013-2017）》和全国法院信息网络“天平工程”建

设规划的指引下，这块业务的收入增速有望逐渐恢复。 

报告期内，受益于检察院信息化趋势加快，公司多项业务市场拓展取

得突破，并承接了多家省级检察院的示范项目。因此，上半年来自检

察院行业的收入为 8,589 万元，较上年同期增长了 242.19%。 

 食品安全和商务智能业务齐头并进 

报告期内，公司食品安全业务先后中标了北京、三亚等多个城市食品

安全监管和建设项目，新签合同额实现大幅度增长。报告期内，华宇

金信实现收入 1,647.13 万元，较上年同期增长 41.35%。在国家相关

政策法规的指引下，食品安全信息化建设将会迎来一波高峰，我们认

为公司此块业务未来 3-5 年有望实现快速增长。 

商务智能业务方面，上半年，在传统财税、银行、卫生等多个领域连

续签订重要项目合同，并通过优势产品推动运维项目的落地；在非银

行金融机构、保险等多个新领域中的业务拓展也取得突破。报告期内，

亿信华辰实现收入 1,522.45 万元，较上年同期增长了 30.3%。 

 继续维持公司“强烈推荐”评级 

公司新业务看点颇多，未来成长潜力较大。食品安全和商务智能业务，

经过前期的技术积累，目前正处于项目大规模落地阶段；今年 4 月份

刚成立的华宇信码，业务主要是通过分析用户数据为客户提供精准营

销支持，目前也进入了大客户拓展阶段。 

我们预计公司 2014-16 年的 EPS 分别为 1.09、1.49、1.99 元/股，对

应 8 月 18 日收盘价的 PE 分别为 36.95、27.03、20.23 倍。综上所述，

我们继续维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

大盘系统性风险；IPO 重启及新股发行制度改革或拖累板块估值水平。 
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图表：华宇软件盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 545.8 669.8  862.1  1,121.6  1,452.5  

同比增长(+/-%) 17.4% 22.7% 28.7% 30.1% 29.5% 

归属净利润（百万元） 99.3 120.2  162.2  221.7  296.2  

同比增长(+/-%) 22.3% 21.1% 34.9% 36.7% 33.6% 

每股收益（元） 0.67 0.81 1.09 1.49 1.99 

PE 60.15 49.85 36.95 27.03 20.23 

PB 6.97 6.23 5.52 4.78 4.05 
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附表 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,021.3  1,528.6  1,956.1  2,568.3  营业收入 669.8  862.1  1,121.6  1,452.5  

现金 437.0  862.1  1,121.6  1,452.5  营业成本 364.4  458.6  586.6  743.7  

应收票据 0.2  0.1  0.1  0.2  营业税金及附加 5.8  7.5  9.7  12.6  

应收款项 286.1  305.3  380.0  530.1  营业费用 54.7  69.0  87.5  108.9  

其他应收款 61.6  88.7  114.1  151.0  管理费用 157.6  194.0  243.4  303.6  

存货 200.2  243.1  305.0  385.2  财务费用 -7.5  -14.0  -13.5  -13.0  

其他 36.2  29.4  35.2  49.4  资产减值损失 11.4  3.6  2.8  13.1  

非流动资产 256.5  304.3  359.6  413.2  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 55.5  63.3  60.7  56.1  营业利润 83.5  143.4  205.1  283.6  

无形资产 27.5  33.1  41.0  52.0  营业外收入 32.3  35.0  37.0  40.0  

其他 173.5  207.9  257.9  305.0  营业外支出 0.3  0.2  0.2  0.2  

资产总计 1,277.8  1,832.9  2,315.6  2,981.4  利润总额 115.4  178.2  241.9  323.4  

流动负债 276.4  709.1  1,015.6  1,444.6  所得税 -6.7  13.6  16.8  22.6  

短期负债 2.0  372.0  588.5  883.3  净利润 122.1  164.7  225.1  300.7  

应付账款 79.8  96.3  113.2  152.5  少数股东权益 1.9  2.5  3.4  4.5  

预收账款 173.2  219.8  286.0  370.4  归属母公司所有者净利润 120.2  162.2  221.7  296.2  

其他 21.4  20.9  27.9  38.5  EPS（元） 0.81  1.09  1.49  1.99  

长期负债 13.4  10.1  14.4  21.6  主要财务比率         

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

其他 13.4  10.1  14.4  21.6  同比增长率 

    负债合计 289.8  719.2  1,030.0  1,466.2  营业收入 22.7% 28.7% 30.1% 29.5% 

股本 148.7  148.7  148.7  148.7  营业利润 -20.3% 71.8% 43.0% 38.3% 

资本公积金 442.5  442.5  442.5  442.5  净利润 21.1% 34.8% 36.7% 33.6% 

留存收益 370.8  494.1  662.5  887.7  盈利能力 

    少数股东权益 26.0  28.5  31.9  36.4  毛利率 45.6% 46.8% 47.7% 48.8% 

母公司所有者权益 962.0  1,085.3  1,253.7  1,478.9  净利率 18.2% 19.1% 20.1% 20.7% 

负债及权益合计 1,277.8  1,832.9  2,315.6  2,981.4  ROE 12.5% 14.9% 17.7% 20.0% 

     

ROIC 10.9% 11.1% 12.2% 12.9% 

现金流量表         偿债能力 

    单位：百万元         资产负债率 22.7% 39.2% 44.5% 49.2% 

经营活动现金流 -23.2  145.2  149.6  158.7  流动比率 3.70 2.16 1.93 1.78 

净利润 122.1  164.7  225.1  300.7  速动比率 2.97 1.81 1.63 1.51 

折旧摊销 11.3  16.2  18.2  20.3  营运能力 

    财务费用 0.1  -14.0  -13.5  -13.0  资产周转率 0.52 0.47 0.48 0.49 
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投资收益 0.1  0.0  0.0  0.0  存货周转率 1.82 1.89 1.92 1.93 

营运资金变动 -161.3  -23.2  -80.7  -160.3  应收账款周转率 2.34 2.82 2.95 2.74 

其他 4.4  1.4  0.5  10.9  每股资料（元） 

    投资活动现金流 -92.4  -61.8  -71.2  -71.7  每股收益 0.81 1.09 1.49 1.99 

资本支出 -47.6  -20.8  -23.6  -27.2  每股经营现金 -0.08 0.98 1.01 1.07 

其他投资 -44.8  -41.0  -47.6  -44.5  每股净资产 6.47 7.30 8.43 9.94 

筹资活动现金流 -19.7  341.7  181.1  243.9  每股股利 0.20 0.26 0.32 0.38 

借款变动 0.0  370.0  216.5  294.8  估值比率 

    股利分配 -29.6  -38.9  -53.2  -71.1  PE 49.85 36.95 27.03 20.23 

其他 9.9  10.6  17.8  20.2  PB 6.23  5.52  4.78  4.05  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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