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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营收(百万元) 9244  10517  12282  13868  

同比增长 36% 14% 17% 13% 

母公司股东利润(百万元) 566  705  827  925  

同比增长 28% 25% 17% 12% 

毛利率 30% 29% 29% 29% 

净利润率 8% 7% 7% 7% 

净资产收益率 10.9% 11.8% 12.1% 11.9% 

每股收益(元) 0.23  0.29  0.34  0.37  

每股经营现金流(元) 0.14  0.05  0.17  0.15  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  受宏观经济影响，2018 年公司收入相较预期有所下降。1）传统业务：公

司在华为、汇丰、腾讯等大客户之外，有众多订单量较小的客户，行业包

括金融、制造、电信、科技、交通、能源等，我们估计在 2018 年宏观经

济下行情况下，订单量较小的客户受影响较明显，低于我们年初的预期；

2）创新业务：公司“云上软件园”与“蜂巢”业务与政府采购相关，根

据公司官网公布的该两项业务落地情况，我们估计 2018 年公司业务进度

低于我们在年初的预期，这可能与宏观经济下行环境下政府支出更为谨慎

有关。3）由于以上原因，我们调低公司 2018 年收入预测，由 111 亿元下

调至 105 亿元。 

 预计 2019 年公司收入仍将保持稳定增长。1）传统业务：公司华为业务基

本为国内相关研发外包，中美贸易战的影响很小，随着 2019 年华为在传

统通信、手机、5G 等方面的持续增长，公司华为外包业务预计仍能保持

稳定增长；华为外大客户方面，由于中软国际技术实力优势明显，加之这

些客户相比华为体量较小，预计 2019 年总体收入增速优于华为业务。2）

创新业务：IT“云化”仍在继续，加之政策驱动，预计公司凭借自身实力

优势，2019 年将在“解放号”、云服务、大数据方面保持高增长。3）因

此，我们预计公司 2019 年将实现收入 123 亿元，同比增长 16.8%。 

 投资建议：由于宏观经济影响攻速业绩，下调目标价至 5.37 港元，维持

“买入”评级。我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 105、123、139 亿

元，较之前预期分别下调 5.6%、4.8%、6.9%；归母净利润分别为 7.05、

8.27、9.25 亿元， EPS 分别为 0.29、0.34、0.37 元。由于受宏观经济影响，

公司 2018 年业绩低于我们的之前的预期（归母净利润预测下调 5.8%）；

我们按照分部估值法，较稳定的传统业务给予 12 倍 PE，高速发展的创新

业务给予 18 倍 PE，下调公司目标价至 5.37 港元，目标价对应 2018-2020

年 EPS 的 PE 分别为 16、14、12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：大客户降低外包需求的风险；新业务推进不及预期；宏观经济下行；

贸易战等国际环境的影响。 
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报告正文 

 

受宏观经济影响，2018 年公司收入相较预期有所下降。1）传统业务：公司在华

为、汇丰、腾讯等大客户之外，有众多订单量较小的客户，行业包括金融、制造、

电信、科技、交通、能源等，我们估计在 2018 年宏观经济下行情况下，订单量较

小的客户受影响较明显，低于我们年初的预期；2）创新业务：公司“云上软件园”

与“蜂巢”业务与政府采购相关，根据公司官网公布的该两项业务落地情况，我

们估计 2018 年公司业务进度低于我们在年初的预期，这可能与宏观经济下行环境

下政府支出更为谨慎有关。3）由于以上原因，我们调低公司 2018 年收入预测，

由 111 亿元下调至 105 亿元。 

 

预计 2019 年公司收入仍将保持稳定增长。1）传统业务：公司华为业务基本为国

内相关研发外包，中美贸易战的影响很小，随着 2019 年华为在传统通信、手机、

5G 等方面的持续增长，公司华为外包业务预计仍能保持稳定增长；华为外大客户

方面，由于中软国际技术实力优势明显，加之这些客户相比华为体量较小，预计

2019 年总体收入增速优于华为业务。2）创新业务：IT“云化”仍在继续，预计

软件众包服务需求和数据分析需求持续加强；以及随着 2018 年《扩大和升级信息

消费三年行动计划（2018-2020 年）》和《推动企业上云实施指南（2018-2020 年）》

两部政策发布，我们预计 2019 年云服务相关需求将增长；因此我们预计公司凭借

自身实力优势，2019 年将在“解放号”、云服务、大数据方面保持高增长。3）因

此，我们预计公司 2019 年将实现收入 123 亿元，同比增长 16.8%。 

 

图 1、中软国际收入情况 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：由于宏观经济影响公司业绩，下调目标价至 5.37 港元，维持“买入”

评级。我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 105、123、139 亿元，较之前预期

分别下调 5.6%、4.8%、6.9%；归母净利润分别为 7.05、8.27、9.25 亿元， EPS

分别为 0.29、0.34、0.37 元。由于受宏观经济影响，公司 2018 年业绩低于我们的
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之前的预期（归母净利润预测下调 5.8%）；我们按照分部估值法，较稳定的传统

业务给予 12 倍 PE，高速发展的创新业务给予 18 倍 PE，下调公司目标价至 5.37

港元，目标价对应 2018-2020 年 EPS 的 PE 分别为 16、14、12 倍，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：大客户降低外包需求的风险；新业务推进不及预期；宏观经济下行；

贸易战等国际环境的影响。 
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附表 
综合财务状况表 单位:人民币百万元   综合收益表   单位:人民币百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1785  1924  2214  2426    营收 9244  10517  12282  13868  

存货 26.0  29.7  34.8  39.4    成本 -6493  -7416  -8675  -9820  

贸易及其他应收款 1960  2684  2994  3571    毛利 2750  3101  3606  4048  

应收客户合约工程款 2580  2813  3328  3784    营销费用 -370  -447  -516  -576  

其他流动资产 97  97  97  97    行政费用 -1086  -1137  -1338  -1539  

流动资产 6449  7549  8667  9918    研究及开发成本 -567  -568  -651  -707  

不动产、工厂及设备 853  900  949  1002    呆账拨备 -26  -29  -34  -39  

无形资产 179  129  79  30    其他支出 -82  -57  -57  -58  

商誉 997  997  997  997    其他收入 100  35  35  35  

预付租赁款项 37.9  37.0  36.1  35.2    经营利润 716  898  1045  1165  

其他非流动资产 236  236  236  236    EBITDA 887  1065  1225  1360  

非流动资产 2303  2298  2297  2300    折旧和摊销 151  163  176  190  

总资产 8752  9847  10965  12218    EBIT 736  903  1050  1170  

贸易及其他应付款 1584  1571  1642  1744    财务费用 -103  -134  -148  -161  

应付客户合约工程款 45  79  66  98    应占联营公司收益 20  5  5  5  

短期借款 686  1000  1200  1400    税前利润 633  769  902  1009  

其他流动负债 237  237  237  237    所得税开支 -71  -69  -81  -91  

流动负债 2552  2908  3370  3741    税后利润 561  700  821  918  

长期借款 0  0  0  0    

非控制性股东应占利

润 -4  -5  -6  -7  

递延税项负债 15.9  15.9  15.9  15.9    股息 0.0  1.0  2.0  3.0  

可换股贷款票据 954  954  954  954    母公司股东应占利润 566  705  827  925  

非流动负债 970  970  970  970    EPS-基本(元) 0.23  0.29  0.34  0.37  

总负债 3522  3857  4114  4450    EPS-摊薄(元) 0.25  0.26  0.29  0.31  

股本 110  110  110  110              

股本溢价 2809  2809  2809  2809    主要财务比率       

其他储备 2246  3011  3878  4803    会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

非控制性股东权益 64  59  53  46    成长性         

总权益 5230  5990  6850  7768    营收增长率 36.3% 13.8% 16.8% 12.9% 

总负债和总权益 8752  9847  10965  12218    EBIT 增长率 18.6% 22.7% 16.3% 11.5% 

            净利润增长率 27.9% 24.7% 17.3% 11.8% 

综合现金流量表 单位:人民币百万元   盈利能力         

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   EBIT Margin 8.0% 8.6% 8.5% 8.4% 

税前利润 633  769  902  1009    EBITDA Margin 9.6% 10.1% 10.0% 9.8% 

折旧 94.9  106.0  118.7  132.6    毛利率 29.8% 29.5% 29.4% 29.2% 

无形资产及预付租赁款摊销 82.6  56.6  57.1  57.7    净利率 7.7% 7.3% 7.1% 6.7% 

财务费用 102.9  134.0  147.7  161.4    ROE 10.9% 11.8% 12.1% 11.9% 

购股权开支 150.0  60.0  40.0  0.0    偿债能力         

利息收入 -5.7  0.0  0.0  0.0    资产负债率 40.2% 39.2% 37.5% 36.4% 

应占联营公司损益 -19.8  -5.0  -5.0  -5.0    流动比率 2.53  2.61  2.76  2.85  

其他 29.9  29.4  34.4  38.8    速动比率 2.52  2.60  2.75  2.84  

营运资本减少 -687  -969  -806  -942    营运能力         

已付所得税 -48  -69  -81  -91    资产周转率 1.16  1.14  1.20  1.20  

经营活动产生现金流量 332  112  407  361    应收帐款周转率 2.29  2.10  2.08  2.03  

资本支出 -190  -153  -168  -185    应付账款周转率 4.39  4.52  5.17  5.53  

其他 -44  7  8  9    存货周转率 277  266  269  265  

投资活动产生现金流量 -234  -146  -161  -177    每股资料(元)         

发行普通股/可换股贷款票据 781  0  0  0    每股收益 0.23  0.29  0.34  0.37  

新增/偿还贷款 -431  314  200  200    每股经营现金流 0.14  0.05  0.17  0.15  

其他 82  -141  -155  -170    每股净资产 2.13  2.40  2.76  3.13  

融资活动产生现金流量 432  173  45  30    估值比率(倍)         

现金净增加 530  139  290  212    PE 13  11  9  8  

现金的期初余额 1299  1785  1924  2214    PB 1.5  1.3  1.1  1.0  

现金的期末余额 1785  1924  2214  2426              
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


