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<<商誉风险进一步释放，与腾讯长期核心

战略合作伙伴关系持续加深>> 2020-01-10 
 
 

疫情影响弱化，健康行业表现亮眼 

——东华软件（002065）公司2020年半年报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 8471  8849  9903  10959  12407  

(+/-%) 16.2% 4.5% 11.9% 10.7% 13.2% 

净利润（百万） 806  584  900  1200  1460  

(+/-%) 21.5% -27.6% 54.2% 33.3% 21.6% 

摊薄 EPS 0.26 0.19 0.29 0.39 0.47 

PE 49  68  44  33  27  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司于 2020 年 8 月 10 日晚间发布 2020 年半年报。2020 年上半年，

公司实现营业收入 36.40 亿元，同比增长 1.30%，实现归属上市公司股东

的净利润 4.01 亿元，较同期增长 3.74%；实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 3.89 亿元，同期增长 7.98%。 

 受疫情拖累业绩增速低迷，健康、金融行业仍为营收主要支撑：2020 年

上半年，公司实现营业收入 36.40 亿元，同比增长 1.30%，其中健康行业

实现营收 8.23 亿元，同比增长 18.25%，占营业收入比重达 22.61%，同

比提升 3.24pct；另一营收支撑为金融行业，上半年营收达 13.80 亿元，同

比增长 3.51%，占营收比重 37.91%，同比上升 0.81pct；政府行业实现营

收 3.17 亿元，同比增长 1.19%，该项营收与上年同期基本保持稳定；受上

半年疫情影响，能源、互联网与计算机服务、通信行业分别实现营收 4.39

亿元、1.47 亿元、3.13 亿元，营收均出现不同程度的下滑，分别为-4.47%、

-8.36%、-18.45%。 

 技术服务收入显著增加，提升总体毛利率水平：2020 年 H1 公司综合毛利

率为 34.73%，较去年同期 33.61%有小幅提升，主要是得益于毛利率较高

的技术服务收入高增所致（同比增长达 44%）。具体来看，2020 年上半年，

公司系统集成收入毛利率为 14.89%，较上年同期增长 0.03pct，基本与

19H1 保持一致；软件收入毛利率为 88.39%，同比显著提升 2.94pct；公司

技术服务板块毛利率为 59.87%，同比下降 1.47%。分行业来看，健康行

业毛利率为 54.73%，同比提升 1.23pct；金融行业与能源行业毛利率分别

为 24.65%与 34.51%，较上年同期小幅提升 0.17pct、0.82pct，毛利率基本

稳定。 

 研发费用比例基本与上期持平，期间费率略有增加：2020 年 H1 公司研发

投入合计为 5.75 亿元，其中费用化 3.94 亿元，占比 68.52%；研发费用占

营收的比例为 10.83%，与去年同期值 10.90%基本持平。期间费用方面，

2020 年 H1 销售费用率为 5.05%，较去年同期上升 0.54pct；管理费用率为

7.54%，同期小幅上升 0.19pct；财务费用率为 1.43%，同比上升 0.41pct，

主要由于 2020 年上半年公司贷款利息增加、存款利息减少。在净利润方
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面，公司实现归母净利润 4.01 亿元，较同期增长 3.74%；实现扣非归母净

利润 3.89 亿元，同期增长 7.98%。 

 健康行业传统业务继续发挥技术优势，疫情催化创新业务落地：在传统

医院核心业务系统信息化方面，东华医为成功中标西藏自治区人民医院全

院级 PACS 系统项目，自此公司客户遍布内地 31 个省份。疫情期间，东

华医为在 15 日内顺利交付火神山、雷神山医院的信息管理系统，并承建

国家卫健委疫情防控信息平台，上线两个月即授权全国调用超过 100 亿

次，单日最大调用次数超 3 亿；在互联网医疗创新业务方面，公司依托于

iMedical Cloud 生态架构，推出健康咨询乐平台与互联网医院两大解决方

案。其中健康乐咨询平台陆续为大同市第三人民医院等 15 家医院上线“新

型肺炎咨询平台”，为各地患者提供疫情动态和有效的咨询医生途径。同

时东华医为先后为北京中医医院、青岛大学附属医院等十几家医院建设互

联网医院生态系统，能够实现患者远程挂号、咨询、诊断、处方、药品配

送一体闭环诊疗流程；在电子病历方面，东华医为旗下产品“hBlock·健

康链”获得区块链信息服务备案，该平台已在大同市第三人民医院等六家

医院正式运行，截至 6 月累计交易 2,405 万笔，病例数达 106.3 万笔。20H1

期间，公司于传统业务与创新业务双线布局，扩大综合优势，协同提升市

占率，体现公司在健康行业的巨大发展潜力。 

 金融行业公司积极寻求合作，提升业务覆盖面：在银行传统业务领域，公

司打造“金融智脑”系列行业解决方案，针对不同银行类型提供差异化服

务，联合腾讯、华为等战略合作伙伴强化公司行业竞争力；在云托管领域，

公司与腾讯合作，打造全栈式金融服务体系，提供线下基础模块产品和线

上手机银行、云惠普系列线上贷款产品等，目前已在内蒙、新疆、河南等

区域形成良性金融生态体；在金融信贷领域，公司与腾讯合作研发风控产

品云霖，提升银行在中小微企业融资业务中的风控能力；在投融资领域，

公司推出的投融资业务管理系统等产品在五粮液、新希望集团等公司投融

资业务项目获得高度认可。公司在 20H1 期间，凭借软件开发与系统集成

方面的行业优势，顺应金融科技行业发展趋势，进一步加大加深金融行业

业务覆盖面和市占率，行业地位有望继续提升。 

 投资建议：预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 99.03 亿元、109.59

亿元以及 124.07 亿元，实现净利润 9.00 亿元、12.00 亿元以及 14.60 亿元，

对应 PE 分别为 44X、33X、27X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：医疗、金融等市场竞争加剧风险；受疫情影响业务推进不及预

期的风险；与腾讯、华为合作不及预期的风险；商誉减值风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入 8470.59  8849.01  9902.69  10959.18  12407.19   成长性 

  

   

营业成本 6203.44  6395.40  7054.39  7666.17  8545.20   营业收入增长 16.2% 4.5% 11.9% 10.7% 13.2% 

销售费用 293.57  343.86  372.24  411.23  468.60   营业成本增长 21.0% 3.1% 10.3% 8.7% 11.5% 

管理费用 599.53  520.27  544.65  602.76  682.40   营业利润增长 -31.4% 18.0% 58.8% 32.6% 20.6% 

研发费用 416.93  596.50  633.77  690.43  781.65   利润总额增长 8.6% -22.8% 54.2% 32.3% 20.4% 

财务费用 98.97  76.00  103.80  117.10  121.94   净利润增长 21.5% -27.6% 54.2% 33.3% 21.6% 

其他收益 82.98  64.98  71.48  78.63  86.49   盈利能力      

投资净收益 -15.50  10.00  9.75  14.36  6.56   毛利率 26.8% 27.7% 28.8% 30.0% 31.1% 

营业利润 520.79  614.30  975.41  1293.60  1560.42   销售净利率 9.4% 6.5% 9.0% 10.9% 11.7% 

营业外收支 305.31  23.82  8.65  8.19  6.90   ROE 8.6% 6.0% 8.7% 10.6% 11.7% 

利润总额 826.10  638.12  984.06  1301.79  1567.32   ROIC 9.7% 6.6% 9.3% 11.5% 12.5% 

所得税 28.29  60.37  89.54  112.47  120.00   营运效率      

少数股东损益 -8.60  -5.96  -5.62  -10.85  -12.41   销售费用/营业收入 3.5% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

净利润 806.41  583.70  900.14  1200.18  1459.73   管理费用/营业收入 7.1% 5.9% 5.5% 5.5% 5.5% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.9% 6.7% 6.4% 6.3% 6.3% 

流动资产 13762.03  14576.56  24211.01  27477.92  30394.83   财务费用/营业收入 1.2% 0.9% 1.0% 1.1% 1.0% 

货币资金 2086.64  1980.68  10750.18  11969.20  13523.45   投资收益/营业利润 -3.0% 1.6% 1.0% 1.1% 0.4% 

应收票据及应收账款合计 5614.10  5983.58  6671.22  7395.95  8553.46   所得税/利润总额 3.4% 9.5% 9.1% 8.6% 7.7% 

其他应收款 549.28  509.79  749.90  607.12  925.10   应收账款周转率 1.61  1.53  1.59  1.58  1.58  

存货 4636.52  5297.89  4848.29  6601.98  5920.35   存货周转率 1.49  1.29  1.39  1.34  1.36  

非流动资产 2243.62  2258.45  2155.80  2096.09  2067.68   流动资产周转率 0.66  0.62  0.51  0.42  0.43  

固定资产 277.85  233.13  216.16  187.22  158.04   总资产周转率 0.56  0.54  0.46  0.39  0.40  

资产总计 16005.65  16835.00  26366.80  29574.02  32462.51   偿债能力      

流动负债 6672.47  7105.30  15898.46  18227.92  19941.71   资产负债率 42.1% 43.0% 60.8% 62.1% 61.8% 

短期借款 1845.26  2072.52  10991.57  12035.24  13723.82   流动比率 2.06  2.05  1.52  1.51  1.52  

应付款项 1389.48  1500.49  1469.29  1878.83  1828.65   速动比率 1.24  1.19  1.14  1.10  1.15  

非流动负债 62.41  130.74  130.63  130.61  130.59   每股指标（元）      

长期借款 0.00  0.00  -0.11  -0.13  -0.15   EPS 0.26  0.19  0.29  0.39  0.47  

负债合计 6734.88  7236.03  16029.09  18358.52  20072.29   每股净资产 2.94  3.06  3.30  3.58  3.96  

股东权益 9270.77  9598.97  10337.71  11215.49  12390.21   每股经营现金流 0.04  0.00  0.04  0.19  0.09  

股本 3115.48  3115.48  3115.48  3115.48  3115.48   每股经营现金/EPS 0.17  0.01  0.14  0.50  0.19  

留存收益 3905.00  4249.60  4808.31  5589.85  6561.90         

少数股东权益 95.74  75.12  69.50  58.65  46.24   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 16005.65  16835.00  26366.80  29574.02  32462.51   PE 48.95  67.63  43.85  32.89  27.04  

现金流量表     （百万）   PEG -4.37  -5.04  4.23  2.31  0.76  

经营活动现金流 351.46  302.40  129.92  595.58  274.27   PB 4.30  4.14  3.84  3.54  3.20  

其中营运资本减少  -936.06  -737.78  -963.97  -762.12  -1337.44   EV/EBITDA 39.43  52.82  36.30  28.82  24.47  

投资活动现金流 -105.44  -125.43  7.09  8.43  -14.03   EV/SALES 4.65  4.50  4.03  3.62  3.21  

其中资本支出 116.40  93.62  -120.90  -80.79  -51.92   EV/IC 3.55  3.39  1.87  1.70  1.52  

融资活动现金流 -82.33  -19.25  -742.55  -200.42  -394.73   ROIC/WACC 1.50  1.01  1.43  1.77  1.93  

净现金总变化 164.61  158.57  -605.55  403.59  -134.49   REP 2.38  3.35  1.31  0.96  0.79  
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