
 
 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 11,561 13,960 19,049  23,668 

（+/-） 20.75% 36.46% 24.25% 21.56%

营业利润 891 490 839  985 

（+/-） 40.22% -44.96% 71.17% 17.39% 

归属于母公司的

净利润 
5,446 6,476 6,449  7,399 

（+/-） 5.68% 18.92% -0.41% 14.72%

每股收益（元） 0.34 0.40 0.40 0.46 

市盈率（倍） 40 34 34 30 

 
 
总股本/已流通股（万股） 16,131/7,736 

流通市值（亿元） 10.54 

每股净资产（元） 3.59 

资产负债率（%） 50.61 
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中国软件（600536）：盈利能力大幅下降                中性（下调）

当前股价：13.63 元 
计算机行业/软件及服务 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相资讯科技组 

刘晓冬（执笔）、组长：邹高 

010-66045570   liuxd@txsec.com  
服务热线 010-66045555    
服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2007 年年报显示，公司全年实现营业总收入 19.05 亿元，同

比增长35.79%，实现营业利润4,903万元，同比下降50.04%，

归属母公司所有者的净利润 6,475 万元，同比增长 15.79%，

每股收益为 0.40 元，分配预案为每 10派现金 0.6元（含税）。

 行业解决方案业务带动营业收入增长。由于公司在07年继续

推行实施“大工程”战略，在为用户提供软件产品的同时，

加大行业解决方案业务的推广力度，使得公司的行业解决方

案和服务业务在报告期内实现收入13.42亿元，同比增长

42.23%，从而带动了营业总收入的增长。报告期内公司的自

主软件产品和软件外包服务业务分别实现收入2.7亿元和

2.84亿元，分别同比增长15.26%和30.19%。 

 软件外包业务毛利率大幅下降。报告期内公司主营业务毛利

率为32.30%，同比下降2个百分点，其中由于人民币升值加

速，使得软件外包业务毛利率同比下降16.68个百分点，达

到38.86%。报告期内公司期间费用率为27.91%，同比提高

2.27个百分点，其中管理费用率为6%，同比提高0.5个百分

点；销售费用率为20.95%，同比提高1.47个百分点。 

 营业外收入大幅增加。报告期内公司获得营业外收入9,212

万元，同比增长337%，其中公司出售部分房产，实现固定资

产处置利得1,459万元，另外报告期内公司获得政府的项目

费补贴4,837万元，如果剔除二者的影响，则报告期内公司

利润总额同比下降29%。 

 预计未来几年随着国内企业信息化建设质量的提高，公司的

自主软件和行业解决方案业务将保持平稳增长，毛利率保持

稳定。另外，由于发达国家的软件产业不断向发展中国家转

移，公司的对日和对美软件外包业务将从中受益，并将保持

30%以上的年均收入增长，但由于人民币升值的影响，软件

外包业务的毛利率将呈现逐年下降的趋势。 

 预测公司08年和09年归属母公司所有者的净利润分别为

6,449万元和7,399万元，每股收益分别为0.40元和0.46元，

相应的动态市盈率为34倍和30倍，公司未来的业绩增长不能

支撑目前的估值水平，将公司的投资评级由“增持”下调为

“中性”。 
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图表  中国软件盈利预测（万元） 
单位：万元 2005 2006 2007E 2008E 2009E 

一、营业总收入 115,610 139,599 190,491  236,676 287,701 

营业总收入增长（%） 64.69% 20.75% 36.46% 24.25% 21.56%

（1）营业收入（主营业务收入） 115,610 139,599 190,491  236,676 287,701 

 营业收入增长（%） 64.69% 20.75% 36.46% 24.25% 21.56%

 主营业务毛利率（%） 31.04% 34.30% 32.30% 31.23% 30.62%

（2）其他业务收入 0 0 0  0 0 

二、营业总成本 109,264 129,823 186,663  229,282 278,848 

营业成本 79,726 91,713 128,955  162,769 199,612 

其中：主营业务成本 79,726 91,713 128,955  162,769 199,612 

  其他业务成本 － － 0  0 0 

营业税金及附加 1,257 2,321 3,004  3,929 4,776 

资产减值损失 0 0 1,541  0 0 

期间费用 28,281 35,789 53,163  62,584 74,460 

其中：销售费用 6,540 7,671 11,424  13,254 15,824 

  管理费用 20,620 27,188 39,914  46,152 54,663 

  财务费用 1,122 929 1,825  3,178 3,973 

期间费用率（%） 24.46% 25.64% 27.91% 26.44% 25.88%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 195 -550 1,076  1,000 1,000 

三、营业利润 6,353 8,909 4,904  8,394 9,854 

营业利润增长（%） － 40.22% -44.96% 71.17% 17.39%

营业利润率（%） 5.50% 6.38% 2.57% 3.55% 3.42%

加：营业外收入 103 188 9,212  5,000 5,500 

减：营业外支出 115 63 84  80 80 

四、利润总额 7,336 10,952 14,032  13,314 15,274 

利润总额增长（%） 32.37% 49.29% 28.13% -5.12% 14.72%

减：所得税 581 1,492 1,825  1,797 2,062 

实际所得税率（%） 7.92% 13.63% 13.01% 13.50% 13.50%

五、净利润 6,978 9,745 12,207  11,517 13,212 

净利润增长（%） 41.27% 39.65% 25.27% -5.65% 14.72%

其中：归属母公司所有者净利润 5,153 5,446 6,476  6,449 7,399 

      母公司净利润增长（%） 10.21% 5.68% 18.92% -0.41% 14.72%

净利润率（%） 4.46% 3.90% 3.40% 2.72% 2.57%

          少数股东损益 1,825 4,299 5,731  5,067 5,813 

基本每股收益（元/股） 0.34 0.34 0.40  0.40 0.46 

每股净资产（元/股） 3.05 3.39 3.59  3.99 4.45 

净资产收益率（%） 11.14 9.95 11.18  10.02 10.31 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


