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投资要点 

 半年报业绩维持快速增长，：2016 上半年度，公司实现营业收

入 6.66 亿元，同比增长 41.58%，实现归属上市公司股东的净

利润 1.25 亿元，同比增长 42.75%，归属于上市公司普通股股

东的扣除非经常性损益后的净利润 1.24 亿元，同比增长

42.67%。扣非后增速与净利润增速相差无几，表明公司内生业

务稳健，经营状况稳定。 

 销售及研发投入助力公司未来发展。销售费用率上升了 0.13

个百分点，主要由于公司加强全国性营销网络布局所带来的用

人成本的提升；管理费用率下降了 1.16 个百分点体现了管理效

率的提升；研发支出总额 10,586.03 万元，占公司营业收入的

15.90%，其中开发支出 5,282.03 万元，持续加大研发投入为公

司巩固和进一步提高核心竞争力提供了有力的保障。 

 订单充裕增速可期，巩固法院信息化龙头地位。在依法治国、

司法改革推动下，法院信息化建设需求强劲，公司尚未确认收

入的在手合同额 13.73 亿元，新签合同额 5.59 亿元，同比增长

36.01%，为未来业务高速增长奠定良好基础。此外，今年吉林

省电子法院一期项目顺利实施，打造了“互联网+”在法院行

业实施的标杆；最高人民法院数据集中管理平台和西安中院数

据中心等多项目落地，为未来公司凭借司法大数据开展法律服

务业务巩固先发优势。 

 看好公司切入法律信息服务市场。目前全球法律信息搜索系统

主要有三家公司，励徳爱思维尔旗下的 LexisNexis，汤森路透

旗下的 Westlaw，彭博旗下的 Bloomberg Law 三家，总体市场

规模约 100 亿美金。中国律师行业总体收入规模约 1000-1500

亿，目前国内法律信息服务市场刚刚起步，未来发展空间巨大。

公司针对裁判文书做文本挖掘和大数据分析，提供分析模型为

法官、律师做预判提供支持，未来有望形成按端口收费的商业

模式。 
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相关研究 

1. 《华宇软件：食品安全及司法大数据

业务加速落地》 

2016 年 6 月 27 日 

2. 《华宇软件：业绩快速增长，电子政

务云潜力巨大》 

2016 年 2 月 23 日 

3. 《华宇软件：电子政务业务快速增

长，法律信息服务值得期待》 

2015 年 9 月 23 日 

2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 1,352 1,860 2,544 3,468

同比(+/-%) 50 38 37 36 

净利润(百万元) 208 309 409 554

同比(+/-%) 41 48 32 36 

毛利率(%) 42.5 43.1 43.7 44.1 

ROE(%) 13.7 17.2 18.9 20.8 

每股收益（元） 0.32 0.48 0.64 0.86

P/E 59 40 30 22

P/B 8 7 6 5

收盘价（元）

一年最低价/最高价 16.60 / 56.98  

市净率 7.48    

流通A股市值(百万元) 8,916.07            

19.21                 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

642.87               

464.14

2.57

37.41
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 食品安全业务快速布局，加快公司业务双擎驱动模式。子公司华宇金信在成熟方案的

基础上进一步完善了覆盖食药监管理各个业务环节的产品线，形成了食品安全领域的核

心竞争力，先后在北京、天津、宁夏、南京等多个省市食药监管部门取得了突破；公司

通过与中国食品药品企业质量安全促进会及部分促进会核心成员企业共同投资成立溯

源云公司，共同建设“全国食品追溯平台”，使公司进一步加强了食品安全领域产业链

的战略布局，特别是在食品安全领域产业链顶端的布局，将有效拓展公司在食品安全业

务的市场。 

 上调至“买入”的投资评级：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.48 元、0.64 元

和 0.86 元，当前股价对应 PE 分别为 53/38/28 倍，公司作为电子政务司法领域的龙头，

我们看好其未来在法律大数据服务及食品安全等业务的发展前景，上调为“买入”的投

资评级。 

 风险提示：项目落地低于预期，新业务进展低于预期。 
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资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1747.0 2139.5 2790.6 3952.3 营业收入 1351.7 1859.8 2543.5 3467.6

  现金 800.2 842.9 1025.3 1553.2 营业成本 763.9 1039.6 1406.8 1903.9

  应收款项 507.4 698.2 954.8 1301.7 营业税金及附加 13.6 18.6 25.4 34.7

  存货 407.5 554.5 750.4 1015.5 营业费用 93.0 126.1 171.2 232.3

  其他 31.9 43.9 60.1 81.9 管理费用 337.4 433.9 594.5 817.6

非流动资产 930.3 1412.7 1617.5 1621.2 财务费用 -5.0 -10.2 -0.5 -5.8 

  长期股权投资 31.4 494.6 693.2 693.2 投资净收益 2.1 2.0 2.0 2.0

  固定资产 189.7 233.6 262.1 282.8 其他 34.2 24.7 22.2 20.0

  无形资产 247.1 222.4 200.2 183.2 营业利润 185.0 278.6 370.3 507.0

  其他 462.0 462.0 462.0 462.0 营业外净收支 56.0 72.8 94.7 123.1

资产总计 2677.3 3552.2 4408.1 5573.5 利润总额 241.1 351.4 465.0 630.1

流动负债 983.3 1340.2 1827.8 2491.1 所得税费用 32.5 42.2 55.8 75.6

  短期借款 2.1 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 0.2 0.0 0.0 0.0

  应付账款 128.8 175.3 237.2 321.0 归属母公司净利润 208.5 309.2 409.2 554.5

  其他 852.4 1164.9 1590.6 2170.1 EBIT 185.7 266.4 367.8 499.2

非流动负债 141.4 381.2 381.2 381.2 EBITDA 237.9 339.0 450.3 589.5

  长期借款 0.0 239.7 239.7 239.7

  其他 141.4 141.4 141.4 141.4 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 1124.7 1721.4 2209.0 2872.3 每股收益(元) 0.32 0.48 0.64 0.86

  少数股东权益 31.3 31.3 31.3 31.3 每股净资产(元) 2.37 2.80 3.37 4.15

  归属母公司股东权益 1521.3 1799.6 2167.9 2666.9 发行在外股份(百万股） 642.9 642.9 642.9 642.9

负债和股东权益总计 2677.3 3552.2 4408.1 5570.5 ROIC(%) 12.1% 16.9% 26.3% 36.4%

ROE(%) 13.7% 17.2% 18.9% 20.8%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 42.5% 43.1% 43.7% 44.1%

经营活动现金流 349.8 383.3 510.6 674.3 EBIT Margin(%) 13.7% 14.3% 14.5% 14.4%

投资活动现金流 -261.4 -547.3 -287.3 -91.0 销售净利率(%) 15.4% 16.6% 16.1% 16.0%

筹资活动现金流 166.6 206.7 -40.9 -55.4 资产负债率(%) 42.0% 48.5% 50.1% 51.5%

现金净增加额 255.1 42.7 182.4 527.9 收入增长率(%) 49.8% 37.6% 36.8% 36.3%

企业自由现金流 203.2 224.5 336.3 468.1 净利润增长率(%) 41.4% 48.3% 32.3% 35.5%
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