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相关研究 

《外延布局渠道和技术，扎实做大做强主业》
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务贡献估值弹性》2014/4/17 
 

 报告要点 

 事件描述 

华宇软件公告二次股权激励计划草案，本次激励计划将向总计 466 位公司高管

及中层技术人员授予 400 万限制性股票，授予价为 20.15 元/股，行权目标为

15~17 年扣非后业绩分别不低于 14 年的 30%、60%和 90%，点评如下： 

 事件评论 

 激励范围进一步扩大，绑定核心管理技术人才谋求长远发展。1、公司自

上市以来业务规模经历了快速扩张，12 年 5 月份进行第一次股权激励时

公司员工人数仅为 1041 人，而截至 13 年底公司员工总数已经攀至 1717

人，新业务的持续拓展需要高端技术人才，因此绑定核心人才是公司当前

谋求发展的重要任务；2、相较于 12 年股权激励受众 189 人，此轮股权

激励范围适当扩大至 466 人次，覆盖面进一步扩容，且大部分为公司中层

核心业务人员，将让大部分员工能够分享公司的成长；3、按照行权目标

测算，以 2014 年业绩为基础，公司 2015~2017 年扣非后净利润同比增

长率分别不低于 30%、23%和 19%，按照公司当前的业务推进预估，我

们判断实现上述行权目标概率较大。 

 法检业务迎来良好发展环境，移动互联网或将开辟新的想象空间。1、随

着十八届四中全会提出全面推进依法治国的决定，阳光司法已经成为各地

法检工作的重要考核指标，近日中央政法委书记孟建柱近期在最高人民法

院调研时强调，要以信息化推进严格规范公正文明司法，通过随时记录、

全程留痕、动态跟踪等技术防止司法权滥用，依托信息化拓展司法公开的

广度和深度，全方位公开倒逼司法能力提升，作为全国法检系统 IT 供应

商龙头，公司将有望分享阳光司法带来的系统建设需求；2、移动端产品

“诉讼无忧”在商业模式上采用互联网的运作模式，布局与传统业务互补

性较强，极具前瞻性：A，平台对律师和法院都有吸引力，主要是通过互

联网办公，提高律所办案效率；法院除了司法公开的需求，从经济上来讲，

每年可以节省一大笔文书往返的立案快递费开支；B，全国一共 3600 家

法院，预计公司当前已经进驻不到 1/3，但公司存在先发优势，后续企业

跟进难度较大；C，作为强黏性产品，诉讼无忧后续通过为律师提供增值

服务盈利空间较大。 

 盈利预测：我们判断公司 14～16 年 EPS 分别为：1.07、1.35 和 1.79 元，

对应 PE 分别为 40、32 和 24 倍，维持推荐评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 670 834 1052 1311 货币资金 437 167 210 262 

营业成本 364 447 562 697 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 305 386 490 615 应收账款 348 433 546 681 

％营业收入 45.6% 46.3% 46.6% 46.9% 存货 200 246 309 383 

营业税金及附加 6 7 9 11 预付账款 35 44 55 68 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 1 1 1 1 

销售费用 55 67 81 97 流动资产合计 1021 890 1123 1396 

％营业收入 8.2% 8.0% 7.7% 7.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 158 188 226 262 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 23.5% 22.5% 21.5% 20.0% 长期股权投资 0 13 27 44 

财务费用 -8 -7 -3 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.1% -0.9% -0.3% -0.1% 固定资产合计 30 32 34 37 

资产减值损失 11 6 8 10 无形资产 28 26 25 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 13 15 17 递延所得税资产 8 0 1 1 

营业利润 83 139 183 252 其他非流动资产 191 191 191 191 

％营业收入 12.5% 16.7% 17.4% 19.2% 资产总计 1278 1153 1400 1693 

营业外收支 32 35 38 40 短期贷款 2 1 73 151 

利润总额 115 174 221 292 应付款项 83 98 123 153 

％营业收入 17.2% 20.9% 21.0% 22.3% 预收账款 173 216 272 339 

所得税费用 -7 13 16 21 应付职工薪酬 2 2 2 3 

净利润 122 161 205 271 应交税费 13 -308 -390 -504 

归属于母公司所有者的净
利润 

120.2 158.4 201.4 265.8 
其他流动负债 4 5 6 7 

流动负债合计 276 13 86 148 

少数股东损益 2 3 4 5 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.81 1.07 1.35 1.79 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 13 13 13 13 
经营活动现金流净额 -12 -247 6 22 负债合计 290 27 100 161 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 962 1097 1268 1494 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 26 29 33 38 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 988 1126 1301 1531 

固定资产投资 -92 -6 -7 -9 负债及股东权益 1278 1153 1400 1693 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -92 -6 -7 -9  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.808 1.065 1.354 1.787 

股权融资 19 0 0 0 BVPS 6.47 7.37 8.53 10.04 

银行贷款增加（减少） 0 -1 72 78 PE 49.87 37.84 29.77 22.55 

筹资成本 30 -16 -27 -39 PEG 1.65 1.25 0.98 0.74 

其他 -59 0 0 0 PB 6.23 5.47 4.73 4.01 

筹资活动现金流净额 -11 -17 45 39 EV/EBITDA 66.13 42.50 31.44 22.81 

现金净流量 -115 -270 44 52 ROE 12.5% 14.4% 15.9% 17.8%
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