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东软集团（600718.SH）公司事件点评     

变革拐点，未来可期 
 

 2024 年 03 月 12 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 11 日，东软集团召开战略发布会，宣布全面开启解决

方案智能化战略，聚焦智慧城市、医疗健康、智能汽车互联和企业数字化转型等

业务领域，打造 AI 赋能的解决方案、数据价值化的解决方案和服务化的解决方

案。 

➢ 乘全球 IT 行业上行东风，拥抱智能化开启新变革。东软集团创始人、董事

长刘积仁博士在发布会演讲中指出，全球 IT 服务和软件市场持续快速发展，连

接力、算力、存储力、数据、AI 等数字社会的基础设施不断强大，软件行业的生

命力不断扩展。随着人工智能的迅速商用和数据的增长，公司下游客户对于解决

方案的需求，已经从传统意义上实现其系统流程精准运行，转变为智能化和数据

价值创造。智能化成为东软开启新一轮变革和增长的机遇。 

➢ 核心信息基础设施龙头企业，打造完整产品矩阵形成协同优势。主营业务：

1）AI 将成为解决方案的重要组成，成为解决方案的合作伙伴。东软将 AI 技术

与解决方案能力全面深度融合，加速推动“人工智能+”，赋能产业升级和转型。

目前，东软利用自身在优势业务领域的数据和客户资源开展垂直领域大模型的训

练，推出东软大语言模型系统工程 LLM-SE，在医疗、人社、医保、政务、媒体、

金融、司法、运维等领域广泛应用。2）未来的解决方案将成为数据创造价值的

方式，成为产生有价值数据的平台。为此，东软将充分挖掘数据要素价值，在智

慧城市、医疗健康等领域加强对数据价值化的发现、创新和变现。目前，东软在

医疗领域的数据价值化探索已经取得积极成效，也将研发面向其他行业的数据价

值化解决方案，参与和推动中国的数字变革，赋能国家经济发展。3）东软用解

决方案创造服务模式，将软件的价值转变为超越技术的服务。在医疗健康领域，

东软构建了医共体的信息与数据管理平台，通过对运营数据的分析，积极赋能创

新型县域医共体解决方案。 

➢ 悠悠岁月奠定公司底蕴，股权激励给予员工信心。公司成立于 1991 年，作

为中国第一家上市的软件公司，历经 30 多年的积累，赋能全球数万家大中型客

户实现信息化、数字化、智能化发展。根据公司 2024 年 3 月 11 日发布的《东

软集团股份有限公司 2024 年股票期权激励计划》，公司以 8.23 元/份的价格向

162 名人员授予股票期权 3234 万份，彰显公司发展决心。 

➢ 投资建议：公司积极拥抱智能化开启转变，随着各项规划不断落地，在发展

中公司未释放的空间与能量有望随着业务的推进逐步释放。我们预计公司 2023-

2025年营业收入为 106.32/125.60/151.03亿元，归母净利润为 0.70/2.30/3.00

亿元，对应 PE 分别为 153X、47X、36X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；产品落地不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,466 10,632 12,560 15,103 

增长率（%） 8.4 12.3 18.1 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -343 70 230 300 

增长率（%） -129.2 120.4 228.9 30.2 

每股收益（元） -0.28 0.06 0.19 0.25 

PE / 153 47 36 

PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,466 10,632 12,560 15,103  成长能力（%）     

营业成本 7,499 8,400 9,897 11,898  营业收入增长率 8.37 12.32 18.13 20.25 

营业税金及附加 88 96 113 121  EBIT 增长率 -117.49 1098.39 -16.73 26.06 

销售费用 484 483 528 649  净利润增长率 -129.23 120.41 228.86 30.19 

管理费用 597 585 791 921  盈利能力（%）     

研发费用 921 872 1,130 1,374  毛利率 20.78 20.99 21.20 21.22 

EBIT -38 378 315 397  净利润率 -3.62 0.66 1.83 1.98 

财务费用 -9 40 46 53  总资产收益率 ROA -1.82 0.32 1.02 1.21 

资产减值损失 -111 -183 -136 -156  净资产收益率 ROE -3.71 0.75 2.46 3.12 

投资收益 -275 -85 126 151  偿债能力     

营业利润 -325 71 259 338  流动比率 1.43 1.53 1.48 1.41 

营业外收支 -7 8 8 8  速动比率 0.66 0.82 0.75 0.71 

利润总额 -332 79 267 346  现金比率 0.31 0.50 0.41 0.38 

所得税 15 8 27 35  资产负债率（%） 50.66 56.88 58.04 60.77 

净利润 -347 71 240 312  经营效率     

归属于母公司净利润 -343 70 230 300  应收账款周转天数 53.20 53.00 53.00 53.00 

EBITDA 341 810 839 987  存货周转天数 265.40 265.00 250.00 240.00 

      总资产周转率 0.51 0.52 0.57 0.64 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,372 4,443 3,965 4,412  每股收益 -0.28 0.06 0.19 0.25 

应收账款及票据 1,555 1,717 2,028 2,439  每股净资产 7.61 7.64 7.71 7.92 

预付款项 72 84 99 119  每股经营现金流 0.55 0.68 0.91 1.01 

存货 5,452 5,916 6,643 7,667  每股股利 0.00 0.01 0.04 0.05 

其他流动资产 1,503 1,476 1,570 1,696  估值分析     

流动资产合计 10,955 13,635 14,306 16,332  PE / 153 47 36 

长期股权投资 3,791 3,706 3,832 3,983  PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

固定资产 1,471 1,547 1,553 1,556  EV/EBITDA 29.30 12.35 11.91 10.13 

无形资产 1,039 1,177 1,227 1,269  股息收益率（%） 0.00 0.16 0.47 0.61 

非流动资产合计 7,918 8,036 8,199 8,404       

资产合计 18,872 21,671 22,505 24,736       

短期借款 5 5 5 5  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,016 2,255 2,657 3,195  净利润 -347 71 240 312 

其他流动负债 5,660 6,646 6,987 8,396  折旧和摊销 379 431 524 590 

流动负债合计 7,681 8,907 9,650 11,596  营运资金变动 178 -45 193 166 

长期借款 750 2,250 2,250 2,250  经营活动现金流 673 828 1,109 1,223 

其他长期负债 1,129 1,169 1,163 1,186  资本开支 -736 -594 -520 -596 

非流动负债合计 1,879 3,419 3,413 3,436  投资 740 0 0 0 

负债合计 9,560 12,326 13,062 15,032  投资活动现金流 30 -594 -520 -596 

股本 1,223 1,213 1,213 1,213  股权募资 0 -49 -126 0 

少数股东权益 74 75 85 97  债务募资 5 1,947 -771 0 

股东权益合计 9,312 9,346 9,442 9,704  筹资活动现金流 -334 1,836 -1,067 -180 

负债和股东权益合计 18,872 21,671 22,505 24,736  现金净流量 396 2,070 -477 446 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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