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[Table_Main] 
秣兵厉马积极备战，先行财务指标预示信创

放量在即 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,820 9,997 14,960 19,846 

同比（%） 26.2% 71.8% 49.6% 32.7% 

归母净利润（百万元） 62 318 505 730 

同比（%） -44.2% 413.6% 58.9% 44.6% 

每股收益（元/股） 0.13 0.64 1.02 1.48 

P/E（倍） 561 109 69 48      
 

事件：公司发布三季报，前三季度实现收入 22.38 亿元，同比下降-28.87%，

实现归母净利润-5.50 亿元，同比下降-124.01%。 

投资要点 

 疫情和会计准则调整导致收入确认延后，单季操作系统收入达到 2 亿左
右：受疫情影响以及会计准则调整导致收入确认延后，三季度单季公司
实现收入 8.44 亿元，同比下降 21.90%，但下滑幅度环比持续收窄。毛
利率方面，各子公司毛利率达到 51.08%，由于子公司主要是系统集成
公司和操作系统子公司，粗略估算单季度操作系统收入达到 2 亿左右，
在母公司毛利率下降 1.61pct 情况下带动综合毛利率同比提升 2.52pct，
但由于操作系统子公司人员扩张投入加大，净利润单季亏损加大。 

 信创产业发展进入爆发期，先行指标合同负债和存货达到历史最高：存
货三季度单季增加 4.51 亿元，环比增加 34.56%，同比增加 36.45%，达
到历史最高值。同时合同负债第三季度单季增加 5.03 亿元，比中报数
值提高 104.57%，我们预计主要是受益于党政信创招标，公司已收到客
户的部分对价、定金。两个先行财务指标预示着信创产业开始进入兑现
阶段，为公司后续业务发展带来强有力支撑。同为大集成商的太极股份
三季报披露累计中标待签合同金额 55.26 亿元，我们预计历史份额比较
接近的中国软件也具备相同量级的中标待签合同金额。此外，公司在三
季度单季的销售费用为 0.70 亿元，同比提升 48.94%，侧面印证信创业
务的景气度。 

 飞腾异军突起带动麒麟份额提升，应用商店模式带动远期空间：由于鲲
鹏芯片受到美国限制，同为 ARM 架构的飞腾芯片获得更多发展机会，
截止 10 月飞腾芯片已签约 196 万片，出货 127 万片，同比增长 10 倍以
上，创国产 CPU 出货新纪录，进而影响芯片与操作系统竞争格局，带
动同为 PK 体系的麒麟获得更大市场份额。未来两年鲲鹏的需求缺口更
大，飞腾和麒麟的份额将进一步提升。9 月麒麟软件 v10 版已完成官方
认证，性能测评分数领先，从而有望继续提升各地市场份额巩固龙头地
位，同时推出的应用商店后续可实现授权外新的商业模式，用户 ARPU

值和市场空间提升可期。未来在物联应用方面，操作系统可以继续打造
物联网应用支撑平台，进一步打开行业增长新空间。 

 盈利预测与投资评级：考虑麒麟投入加大，下调 2020-2022 年归母净利
润分别为 3.18/5.05/7.30 亿元，EPS 分别为 0.64/1.02/1.48 元，现价对应
109/69/48 倍 PE。考虑到操作系统的稀缺性以及公司和竞争对手逐渐拉
开差距，龙头地位逐渐稳固，维持“买入”评级。 

 风险提示：国家基础 IT 生态建设进度缓慢，行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 70.11 

一年最低/最高价 58.54/129.67 

市净率(倍) 20.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
34673.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.38 

资产负债率(%) 67.13 

总股本(百万股) 494.56 

流通A股(百万股) 494.56  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国软件（600536）：麒麟

软件远超预期，V10 版本开启快

速成长之路》2020-08-27 

2、《中国软件（600536）：国际

权威测评彰显技术实力，份额第

一可期》2020-07-07 

3、《中国软件（600536）：百亿

营收目标凸显发展信心，操作系

统子公司业绩亮眼》2020-04-21  

[Table_Author] 2020 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  郝彪 

执业证号：S0600516030001 

021-60199781 

haob@dwzq.com.cn 

研究助理  王紫敬 
021-60199781 

wangzj@dwzq.com.cn  

-14%

0%

14%

29%

43%

57%

71%

86%

2019-10 2020-02 2020-06

中国软件 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中国软件三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,473 9,413 11,259 15,918   营业收入 5,820 9,997 14,960 19,846 

  现金 2,559 2,213 3,545 4,047   减:营业成本 3,815 7,127 10,537 13,798 

  应收账款 1,343 3,490 3,743 5,852      营业税金及附加 34 66 97 125 

  存货 1,126 2,864 3,035 4,690      营业费用 217 373 559 741 

  其他流动资产 445 846 936 1,330        管理费用 482 1,749 2,618 3,473 

非流动资产 1,270 1,709 2,140 2,470      财务费用 8 33 56 65 

  长期股权投资 437 468 498 526      资产减值损失 -10 0 0 0 

  固定资产 484 904 1,341 1,696   加:投资净收益 -9 4 5 7 

  在建工程 0 37 56 67      其他收益 2 1 1 1 

  无形资产 198 157 101 37   营业利润 126 758 1,220 1,776 

  其他非流动资产 152 143 144 144   加:营业外净收支  26 26 26 26 

资产总计 6,744 11,121 13,398 18,389   利润总额 153 785 1,247 1,803 

流动负债 3,492 7,134 8,261 11,640   减:所得税费用 11 57 90 130 

短期借款 250 250 250 250      少数股东损益 80 410 652 943 

应付账款 2,061 4,850 5,368 8,013   归属母公司净利润 62 318 505 730 

其他流动负债 1,181 2,034 2,642 3,377   EBIT 117 741 1,189 1,718 

非流动负债 489 517 538 502   EBITDA 220 856 1,347 1,929 

长期借款 390 418 439 403                                                                              

其他非流动负债 99 99 99 99   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,982 7,651 8,799 12,143   每股收益(元) 0.13 0.64 1.02 1.48 

少数股东权益 489 899 1,551 2,494   每股净资产(元) 4.60 5.20 6.16 7.59 

归属母公司股东权益 2,273 2,571 3,048 3,752   

发行在外股份(百万

股) 495 495 495 495 

负债和股东权益 6,744 11,121 13,398 18,389   ROIC(%) 3.6% 20.0% 27.8% 34.2% 

                                                                           ROE(%) 5.1% 21.0% 25.1% 26.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.4% 28.7% 29.6% 30.5% 

经营活动现金流 989 142 1,946 1,138   销售净利率(%) 1.1% 3.2% 3.4% 3.7% 

投资活动现金流 -91 -548 -583 -534 

 

资产负债率(%) 59.0% 68.8% 65.7% 66.0% 

筹资活动现金流 128 60 -31 -102   收入增长率(%) 26.2% 71.8% 49.6% 32.7% 

现金净增加额 1,026 -347 1,332 502   净利润增长率(%) -44.2% 413.6% 58.9% 44.6% 

折旧和摊销 103 115 158 211  P/E 561 109 69 48 

资本开支 71 406 402 302  P/B 15.26 13.49 11.38 9.24 

营运资本变动 665 -729 581 -803  EV/EBITDA 151.57 39.98 24.94 17.64 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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