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强烈推荐（维持） 

 

 事件 

公司公告称，拟向马勤等 11 名交易对象以发行股份及支付现金的方式

购买浦东中软 90.185%的股权，其中发行股份支付交易作价的 50%，发

行价格为 37.27 元/股。 

业绩承诺：以浦东中软 2014 年扣除非经常性损益后净利润人民币 2,000 

万元为基数，浦东中软 2015 年、2016 年扣除非经常性损益后净利润较

上一年的年增长率不低于 10%，即浦东中软 2014 年、2015 年和 2016

年扣除非经常性损益后净利润应分别不低于人民币 2,000 万元、人民币

2,200 万元、人民币 2,420 万元。 

 将昔日竞争对手纳入麾下，华宇综合实力进一步加强 

业务领域重合度高，协同效应潜力大。浦东中软主业是为法院、非银行

金融机构、食品药品安全等行业客户提供包括软件开发、运维服务与系

统建设服务在内的一揽子信息化解决方案。并购完成后，在法院领域，

华宇的市场份额将进一步提升，竞争优势将进一步巩固和加强，有利于

在“天平工程”中承揽更多的项目；在其它领域，有望通过客户协同，

加强食品安全、数据分析、金融信息化、信码服务、移动互联网等业务

的市场拓展。 

切入华东市场，全国性的营销服务网络将进一步优化。华东地区电子政

务需求旺盛，但大多被当地企业把控，华宇一直难以取得明显的销售突

破。并购完成后，公司业务的地域格局将更加完善、均衡。 

 投资策略 

“内生+外延”式增长模式逐渐成熟。内生：一方面，公司稳步推进法

检领域的信息化建设，并不断开拓政法委、监狱等细分市场；另一方

面，公司积极投资开展新业务，其中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

也进入了大客户拓展阶段。外延：公司成功并购航宇金信进入食品安

全领域，2014 上半年华宇金信实现收入 1,647.13 万元，同比增长

41.35%。 

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

应 9 月 18 日收盘价的 PE 分别为 40.64、29.74、22.25 倍。综上所述，

我们继续维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1、大盘系统性风险；2、并购整合风险。 
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市场表现    截至 2014.09.18 

 

市场数据 2014-9-18 

A 股收盘价（元） 44.33 

一年内最高价（元） 44.33 

一年内最低价（元） 22.90 

上证指数 2,315.93 

市净率 6.0 

总股本（万股） 14,902 

实际流通 A 股（万股） 9,324 

限售流通 A 股（万股） 5,578 

流通 A 股市值（亿元） 41.3 
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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） 545.76 669.8  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） 99.30 120.2  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 66.30 54.84 40.64 29.74 22.25 

PB 6.70 6.85 6.07 5.26 4.46 

证券研究报告 
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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 54.84 40.64 29.74 22.25 

其他 9.9  10.6  17.8  20.2  PB 6.85  6.07  5.26  4.46  
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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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