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——润和软件（300339）2019 年三季报点评 

事件 

10 月 27 日，润和软件发布 2019 年三季报。第三季度，公司实现营业收入 5.81

亿元，较上年同期增长 10.36%；实现归母净利润 0.59 亿元，较上年同期下降

27.51%；实现扣非归母净利润 0.54亿元，较上年同期下降 32.07%。 

点评 

❖ 公司营业收入稳步增长，资产减值损失导致利润波动 

前三季度，公司实现营业收入 16.47 亿元，同比增长 17.35%；实现归母净利润

1.68 亿元，同比下降 6.18%；实现扣非归母净利润 1.53 亿元，同比下降 11.3%。

前三季度公司处置固定资产产生损失，而上年同期公司处置固定资产产生收

益，因此资产处置收益较上年同期数减少 126.05%，导致利润波动。 

❖ 数字化升级战略全面推进，高投入压制公司利润 

在数字化升级战略全面推进过程中，公司持续增加研发投入，同时公司的人力

成本持续上升，目前人力成本占公司总营业成本比重较高，其中技术人员约

9000 人，员工薪酬在整个行业具有较高的竞争力和吸引力。报告期内，公司销

售费用、管理费用和财务费用同比增长 11.31%、26.77%和 2.03%。 

❖ 在手订单充足，看好公司第四季度业绩增长 

报告期内，公司应收账款 17.21 亿元，较年初数增加 42.31%；预收账款 7.21

亿元，较年初数增加 41.47%，说明公司在手订单充足。公司应收账款回款具

有较强季节性特征，回款相对集中在第四季度，看好公司第四季度业绩增长。

长期，我们看好公司在金融科技领域的发展以及和阿里、华为海思的深入合作。 

❖ 盈利预测 

我们预计2019-2021年公司实现营业收入分别为25.28亿元、31.39亿元、38.27

亿元，实现归母净利润分别为 3.91 亿元、4.93 亿元、6.16 亿元，EPS 分别为

0.49 元、0.62 元、0.77 元/股，对应 10 月 28 日收盘价 15.14 元，PE 分别为

30.84 倍、24.44 倍、19.59 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：公司研发投入不及预期；商誉减值风险。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 2038  2528  3139  3827  
+/-% 26% 24% 24% 22% 
归属母公司净利润(百万) 314  391  493  616  
+/-%  30% 24% 26% 25% 
EPS(元) 0.39  0.49  0.62  0.77  
PE 38.35  30.84  24.44  19.59  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 



盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 2682 2343 3206 4192 营业收入 2038 2528 3139 3827

  货币资金 1139 652 1225 1699 营业成本 1203 1461 1800 2172

  应收和预付款项 1264 1688 1978 2490 营业税金及附加 22 25 31 36

  存货 0 营业费用 70 78 100 122

  其他流动资产 278 3 3 3 管理费用 150 493 622 758

非流动资产 3494 3382 3271 3164 财务费用 66 12 10 21

  长期投资 47 47 47 47 资产减值损失 9 9 9 9

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 12 0 0 0

  固定资产和在建工程 630 548 466 384 投资净收益 0 0 0 0

  无形资产和开发支出 2786 2762 2737 2713 营业利润 297 450 568 709

  其他非流动资产 30 26 21 21 其他非经营损益 9 0 0 0

资产总计 6176 5725 6477 7356 利润总额 307 450 568 709

流动负债 947 299 299 299 所得税 16 67 85 106

  短期借款 890 0 0 0 净利润 291 382 483 602

  应付和预收款项 57 299 299 299 少数股东损益 -6 -9 -11 -13 

非流动负债 582 1020 1462 1907 归属母公司净利润 314 391 493 616

  长期借款 100 500 900 1300 EBITDA 443 573 690 837

  其他非流动负债 482 520 562 607 EPS（元） 0.39 0.49 0.62 0.77

负债合计 1529 1320 1761 2206

 少数股东权益 21 13 2 -12 主要财务比率

  股本 796 796 796 796 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 2729 2729 2729 2729 成长能力

  留存收益 1100 1392 1761 2220 营业收入 26.4% 24.1% 24.2% 21.9%

归属母公司股东权益 4626 4918 5286 5746 营业利润 22.5% 51.3% 26.2% 24.8%

负债和股东权益 6176 6670 7204 7780 归属于母公司净利润 29.6% 24.4% 26.2% 24.8%

获利能力

毛利率(%) 41.0% 42.2% 42.7% 43.3%

现金流量表 净利率(%) 14.3% 15.1% 15.4% 15.7%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 6.8% 8.0% 9.3% 10.7%

经营活动现金流 275 123 317 261 ROIC(%) 8.1% 8.9% 10.4% 12.6%

  税后经营利润 295 382 483 602 偿债能力

  折旧摊销 61 103 103 98 资产负债率(%) 24.8% 25.0% 25.3% 25.5%

  利息费用 66 21 19 30 带息负债比率(%) 64.74% 66.03% 67.35% 68.70%

  资产减值损失 9 9 9 9 流动比率 1.88 1.90 1.91 1.93

  营运资金变动 -143 -392 -297 -479 速动比率 1.68 1.72 1.75 1.78

  其他经营现金流 -13 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -35 -0 -0 -0 总资产周转率 0.33 0.34 0.34 0.35

  资本支出 0 -0 -0 -0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率

  其他投资现金流 -35 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 3 -610 256 214 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.49 0.62 0.77

  短期借款 -153 -890 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.15 0.40 0.33

  长期借款 0 379 381 370 每股净资产(最新摊薄) 4.69 5.81 6.17 6.64

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 -99 -125 -156 P/E 38.35 30.84 24.44 19.59

  其他筹资现金流 156 0 0 0 P/B 2.61 2.45 2.28 2.10

现金净增加额 243 -487 572 474 EV/EBITDA 27 21 17 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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