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市场数据  
收盘价(元) 55.26 

一年最低/最高价 23.10/73.00 

市净率(倍) 21.63 

流通A股市值(百万元) 46,581.68 

总市值(百万元) 46,980.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.55 

资产负债率(%,LF) 64.16 

总股本(百万股) 850.17 

流通 A 股(百万股) 842.95  
 

相关研究  
《中国软件(600536)：2024 年三季报

点评：麒麟软件 Q3 营收亮眼，党政信

创正在重启》 

2024-11-03 

《中国软件(600536)：2024 年中报点

评：麒麟、达梦业绩稳健，党政信创

风来》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9640 6723 8067 9891 12339 

同比（%） (6.87) (30.26) 19.99 22.61 24.75 

归母净利润（百万元） 45.95 (232.75) 156.80 344.71 608.18 

同比（%） (39.21) (606.53) 167.37 119.84 76.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 (0.27) 0.18 0.41 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 1,022.45 (201.85) 299.61 136.29 77.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件： 2024 年 12 月 6 日，公司公告控股子公司麒麟软件拟增资扩股募集

资金不超过 30 亿元，其中公司以非公开协议方式参与本次增资，认购金

额不超过 20 亿元，经进场交易遴选的合格投资人认购不超过 10 亿元。增

持比例符合市场预期。 

投资要点 

◼ 中国软件持股麒麟比例提升至 47%-52%：麒麟软件股东全部权益评估
值为 83.55 亿元。本次公开挂牌价格以该评估值为基础，最终通过产权
交易机构公开挂牌的方式确定。公司持股比例预计由 40.25%提高至
47.23%。如未能在评估报告有效期内满足麒麟软件公开挂牌条件，则由
中国软件先期参与认购，公司持股比例预计由 40.25%提高至 51.79%，
待满足麒麟软件公开挂牌条件后，继续引入合格投资人，募资不超过 10

亿元。 

◼ 增持麒麟，以资本为纽带聚拢产业生态：麒麟软件本次增资扩股，有利
于其加大研发，拓宽产品线，优化业务结构，并以资本为纽带聚拢产业
生态，拓展市场空间和应用场景。中国软件继续增持麒麟软件，加强中
国软件对麒麟软件的控制，稳固中国软件操作系统国家队地位，进一步
深耕“基础软件和党政高新核心应用解决方案”两大方向，聚焦主责主
业。 

◼ 国产操作系统路线有望统一，央国企有望在其中扮演重要角色：12 月 5

日，中办、国办发布《关于推进新型城市基础设施建设打造韧性城市的
意见》。提出加快构建跨终端共享的统一操作系统生态，提升智能家居
设备的适用性、安全性。当前国产操作系统参与厂商较多，会给应用带
来大量适配工作。未来操作系统有望实现技术路线的统一。国产操作系
统的国产化和统一需要投入大量的资源，仅靠单个企业难以维持高强度
投入，央国企有望在生态建设中扮演重要角色。 

◼ 盈利预测与投资评级：中国软件增持麒麟，在国产操作系统领域布局进
一步深化。同时，麒麟软件增资扩股，以资本为纽带聚拢产业生态，有
望在国产操作系统技术路线统一过程中扮演重要角色。基于此，我们维
持中国软件 2024-2026 年归母净利润预测为 1.57/3.45/6.08 亿元，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术研发不及预期；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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,313 6,622 8,800 11,715  营业总收入 6,723 8,067 9,891 12,339 

货币资金及交易性金融资产 1,948 2,662 4,039 5,953  营业成本(含金融类) 4,243 5,068 6,010 7,092 

经营性应收款项 2,543 1,866 2,278 2,821  税金及附加 41 46 56 70 

存货 977 1,805 2,141 2,526  销售费用 523 565 593 740 

合同资产 711 161 198 247     管理费用 893 807 890 1,110 

其他流动资产 134 127 145 168  研发费用 1,469 1,613 1,929 2,344 

非流动资产 2,943 3,035 3,118 3,192  财务费用 36 6 (3) (16) 

长期股权投资 1,093 1,093 1,093 1,093  加:其他收益 289 323 396 494 

固定资产及使用权资产 563 604 638 662  投资净收益 271 121 99 123 

在建工程 0 40 80 120  公允价值变动 40 0 0 0 

无形资产 267 277 287 297  减值损失 (138) 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 (12) 406 910 1,614 

其他非流动资产 998 998 998 998  营业外净收支  0 13 12 12 

资产总计 9,256 9,656 11,918 14,907  利润总额 (11) 419 922 1,626 

流动负债 4,982 4,415 5,250 6,209  减:所得税 (3) 27 60 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 694 136 136 136  净利润 (8) 392 862 1,520 

经营性应付款项 2,606 2,860 3,392 4,003  减:少数股东损益 225 235 517 912 

合同负债 529 811 962 1,135  归属母公司净利润 (233) 157 345 608 

其他流动负债 1,154 608 761 936       

非流动负债 845 1,445 2,045 2,645  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.27) 0.18 0.41 0.72 

长期借款 676 1,076 1,476 1,876       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (224) 190 401 698 

租赁负债 42 242 442 642  EBITDA 77 488 718 1,034 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 5,827 5,860 7,295 8,853  毛利率(%) 36.89 37.18 39.24 42.52 

归属母公司股东权益 2,279 2,411 2,721 3,239  归母净利率(%) (3.46) 1.94 3.49 4.93 

少数股东权益 1,150 1,385 1,903 2,815       

所有者权益合计 3,429 3,796 4,623 6,054  收入增长率(%) (30.26) 19.99 22.61 24.75 

负债和股东权益 9,256 9,656 11,918 14,907  归母净利润增长率(%) (606.53) 167.37 119.84 76.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (495) 1,005 1,165 1,762  每股净资产(元) 2.65 2.84 3.20 3.81 

投资活动现金流 126 (256) (289) (275)  最新发行在外股份（百万股） 850 850 850 850 

筹资活动现金流 (7) (35) 501 426  ROIC(%) (3.23) 3.52 6.29 8.48 

现金净增加额 (375) 714 1,377 1,914  ROE-摊薄(%) (10.21) 6.50 12.67 18.78 

折旧和摊销 301 298 316 336  资产负债率(%) 62.95 60.68 61.21 59.39 

资本开支 (213) (377) (388) (398)  P/E（现价&最新股本摊薄） (201.85) 299.61 136.29 77.25 

营运资本变动 (654) 396 34 (42)  P/B（现价） 20.85 19.49 17.27 14.51 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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