
 

东华软件（002065）公司动态点评 2020 年 10 月 27 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 

 
  

投资评级：强烈推荐（维持） 

报告日期：2020 年 10 月 27 日 

  

目前股价 9.99 

总市值（亿元） 311.24 

流通市值（亿元） 280.49 

总股本（万股） 311,548 

流通股本（万股） 280,766 

12 个月最高/最低 17.55/7.09 

 

  
分析师：周伟佳 S1070514110001 

☎ CFA, ACCA 0755-83516551 

分析师：李雪薇 S1070520080002 

☎ 021-31829697 

 lixuewei@cgws.com 

联系人（研究助理）：封谊敏 

S1070119050047 

☎ 021-31829728 

 fengyimin@cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<疫情影响弱化，健康行业表现亮眼>> 

2020-08-11 

<<拟定增募资 40.13 亿元，加码云计算、AI

等新兴产业，加快信创步伐>> 2020-05-16 

<<健康行业高增长不变，看好鹏霄长期发

展>> 2020-04-29 
 
 

Q3 盈利水平小幅下滑，长期增长趋势不

改 

——东华软件（002065）公司2020年三季报点评 

 

 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 39  53  35  26  21  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司于 2020 年 10 月 27 日晚间发布 2020 年三季报。2020 年前三

季度，公司实现营业收入 55.67 亿元，同比下降 2.91%，实现归属上市公

司股东的净利润 6.15 亿元，同比下降 18.36%；实现归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 6.00 亿元，同比下降 17.31%。 

 三季度营业收入低于同期，毛利率环比同比均有不同程度下滑：2020 年

前三季度，公司实现营业收入 55.67 亿元，同比下滑 2.91%；其中第三季

度实现营收 19.27 亿元，同比下滑 9.98%，低于往年同期。毛利率方面，

公司前三季度整体毛利率为 33.92%，同比下降 1.06pct；Q3 单季度毛利率

为 32.40%，同比下降 4.89pct，环比下降 5.59pct，环比同比均出现明显下

滑，短期波动或来自营收结构变化。 

 期间费用率受营收下滑影响较同期有所提升，研发费用小幅上升：2020

年前三季度，公司总体期间费用率（不含研发）为 13.56%，较去年同期

值 12.47%上升了 1.09pct，主要是受营业收入下滑影响，各项费用率均出

现小幅提升。其中，研发费用 5.61 亿元，较去年同期基本保持稳定，研

发费用率为 10.08%，同比小幅上升 0.27pct；销售费用 2.75 亿元，销售费

用率为4.93%，同比上升0.65pct；管理费用4.12亿元，管理费用率为7.40%，

同比上升 0.41 个百分点；财务费用 0.69 亿元，财务费用率为 1.23%，基

本与去年同期持平。 

 受 Q3 影响净利润出现下滑，但经营现金流单季度已转正，16.54 亿合同

负债支撑公司未来业绩：2020 年前三季度，公司实现归母净利润 6.15 亿

元，同比下滑 18.36%；其中 Q3 单季度归母净利润为 2.14 亿元，同比下

滑 41.68%，环比下滑 11.95%，一定程度上拖累了前三季度整体业绩。前

三季度公司实现扣非净利润 6.00 亿元，同比下滑 17.31%。其中 Q3 单季

度扣非净利润为 2.11 亿元，同比下滑 42.30%，环比下滑 13.23%。前三季

度经营活动现金流净额为-9.87 亿元，同比下降 10.01%；其中 Q3 单季度

经营活动现金流净额为 7,335.48 万元，同比增长 427.79%，单季度数值扭
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亏转盈。此外，截至 9 月 30 日公司合同负债（公司原会计准则下预收款

项科目）为 16.54 亿元，一定程度支撑公司未来业绩。 

 子公司与腾讯联合投资，智慧文旅板块有望成为增长点：2020 年 7 月 29

日，子公司东华智慧城市（公司智慧城市业务开展主体之一）联合腾讯合

资设立福建腾蓝信息产业有限公司，打造新基建数字文旅产业创新管运模

型，未来还将继续在新基建的政策背景下探索智慧文旅新场景。本次联合

投资是公司与腾讯战略合作的又一次延伸拓展。在疫情后旅游业复苏、相

关补贴政策陆续出台的背景下，公司智慧文旅有望成为潜力增长点，对未

来业绩或产生积极影响。 

 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 35X、26X、21X，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 38.60  53.32  34.58  25.93  21.32  

现金流量表     （百万）   PEG -3.45  -3.97  3.33  1.82  0.60  

经营活动现金流 351.46  302.40  129.92  595.58  274.27   PB 3.39  3.27  3.03  2.79  2.52  

其中营运资本减少  -936.06  -737.78  -963.97  -762.12  -1337.44   EV/EBITDA 31.07  41.73  28.70  22.76  19.34  

投资活动现金流 -105.44  -125.43  7.09  8.43  -14.03   EV/SALES 3.66  3.55  3.19  2.86  2.54  

其中资本支出 116.40  93.62  -120.90  -80.79  -51.92   EV/IC 2.80  2.68  1.48  1.35  1.20  

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 1.87  2.65  1.03  0.76  0.62  
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