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市场数据  
收盘价(元) 37.79 

一年最低/最高价 29.70/58.30 

市净率(倍) 11.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,296.39 

总市值(百万元) 24,941.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.23 

资产负债率(%,LF) 72.26 

总股本(百万股) 659.99 

流通 A 股(百万股) 642.93  
 

相关研究  
《中国软件(600536)：中国软件

事件点评：发布国内首个桌面

OS 根社区 openKylin，麒麟生态

如虎添翼》 

2022-07-02 

《中国软件(600536)：2022 年一

季报点评：信创赛道高景气，麒

麟软件高歌猛进》 

2022-04-29 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,352 12,846 15,839 19,257 

同比 40% 24% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 76 214 424 706 

同比 11% 183% 98% 67% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.32 0.64 1.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 329.99 116.49 58.83 35.33 
  
[Table_Summary] 
事件：2022 年 8 月 29 日，中国软件发布 2022 年半年报。2022 年 H1 公司

实现营收 36.11 亿元，同比增长 37%；归母净利润-2.85 亿元，同比增长

21%；扣非归母净利润-2.94 亿元，同比增长 22%。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 疫情影响下实现稳步增长，费用率逐步优化： 2022 年 H1，受国际局
势、疫情反复等诸多因素影响，北京、上海等多地受疫情影响停工停产，
公司业务开展受到一定影响。公司深入推进以网信业务为核心的自主软
件产品、行业解决方案和服务化业务发展，2022 年 H1 实现了营收 37%

的同比增长，彰显了公司实力和业绩韧性。费用端，2022 年 H1，公司
销售费用率和管理费用率同比减少 2.83/1.00pct，主要系公司管理、销售
能力提升。 

◼ 麒麟软件市占率进一步提升，强者愈强：市占率方面，2022 年 H1，麒
麟软件实现营收 4.11 亿，净利润 1.02 亿元。相比友商同期营收为 6323

万元、净利润为-3.74 亿元，麒麟软件与友商营收比例从 2021 底的 1.7:1

提升到 6.5:1，市占率大幅提升。操作系统行业具有典型的生态属性，强
者恒强。生态方面，2022 年 H1，麒麟软件发布银河麒麟桌面操作系统
V10 SP1 2203 版本，持续优化云平台、容器云、云桌面等麒麟云计算产
品性能，联合众多合作伙伴共同成立中国首个桌面操作系统根社区
openKylin，积极推进软硬件生态适配认证工作。截至 2022 年 8 月 30

日，麒麟软件生态适配数量已超过 70 万款，生态愈加繁荣。 

◼ 达梦数据高速增长，持续取得多个标杆客户：2022 年 H1，达梦数据实
现营收 2.50 亿元，同比增长 21%，净利润为 0.79 亿元，净利率高达 32%。
达梦数据是国内领先的数据库产品开发服务商，2022 年 H1，公司中标
南瑞集团 2022 年数据框架项目和武汉地铁 7 号线北延线工程自动售检
票系统项目，持续获得多个行业标杆客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：麒麟软件是国产操作系统龙头，市占率进一步提
升，有望充分受益于行业增速加快。根据赛迪顾问数据，2021 年达梦数
据库位列中国国产数据库管理软件市占率第一，公司已经递交上市材
料，未来发展亦值得关注。基于此，我们维持 2022-2024 年中国软件归
母净利润预测为 2.14/4.24/7.06 亿元，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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中国软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,737 10,869 13,785 17,321  营业总收入 10,352 12,846 15,839 19,257 

货币资金及交易性金融资产 3,279 4,339 5,825 7,733  营业成本(含金融类) 7,271 8,810 10,641 12,716 

经营性应收款项 2,565 3,008 3,698 4,485  税金及附加 60 77 95 116 

存货 2,576 3,138 3,790 4,529  销售费用 549 642 713 867 

合同资产 207 257 317 385     管理费用 849 1,028 1,188 1,348 

其他流动资产 110 127 155 188  研发费用 1,847 2,312 2,851 3,466 

非流动资产 2,182 2,343 2,502 2,660  财务费用 36 -28 -38 -52 

长期股权投资 821 821 821 821  加:其他收益 341 424 523 578 

固定资产及使用权资产 774 884 994 1,102  投资净收益 116 103 150 221 

在建工程 38 78 118 158  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 164 174 184 194  减值损失 21 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 221 532 1,062 1,595 

其他非流动资产 346 346 346 346  营业外净收支  9 9 9 9 

资产总计 10,919 13,211 16,287 19,981  利润总额 230 541 1,071 1,604 

流动负债 6,374 7,440 9,009 10,781  减:所得税 27 65 128 193 

短期借款及一年内到期的非流动负债 344 41 41 41  净利润 203 476 942 1,412 

经营性应付款项 4,105 4,972 6,006 7,177  减:少数股东损益 127 262 518 706 

合同负债 1,150 1,410 1,703 2,035  归属母公司净利润 76 214 424 706 

其他流动负债 775 1,017 1,259 1,528       

非流动负债 1,233 1,833 2,433 3,033  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.32 0.64 1.07 

长期借款 675 1,075 1,475 1,875       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 87 251 515 847 

租赁负债 204 404 604 804  EBITDA 289 480 755 1,099 

其他非流动负债 353 353 353 353       

负债合计 7,607 9,273 11,442 13,813  毛利率(%) 29.76 31.42 32.81 33.97 

归属母公司股东权益 2,424 2,788 3,177 3,793  归母净利率(%) 0.73 1.67 2.68 3.67 

少数股东权益 889 1,150 1,668 2,374       

所有者权益合计 3,312 3,939 4,846 6,168  收入增长率(%) 39.73 24.10 23.29 21.58 

负债和股东权益 10,919 13,211 16,287 19,981  归母净利润增长率(%) 10.77 183.27 98.02 66.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 790 939 1,225 1,662  每股净资产(元) 4.90 4.22 4.81 5.75 

投资活动现金流 -587 -278 -241 -180  最新发行在外股份（百万股） 660 660 660 660 

筹资活动现金流 538 399 501 426  ROIC(%) 1.92 4.42 7.29 9.40 

现金净增加额 739 1,060 1,486 1,909  ROE-摊薄(%) 3.12 7.68 13.34 18.61 

折旧和摊销 202 229 240 252  资产负债率(%) 69.66 70.19 70.25 69.13 

资本开支 -210 -381 -391 -401  P/E（现价&最新股本摊薄） 329.99 116.49 58.83 35.33 

营运资本变动 451 72 -75 -91  P/B（现价） 7.71 8.94 7.85 6.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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