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基石业务逆势成长，云智能转型步伐加快 
 

报告摘要 

2019 年中期业绩符合市场预期。中软国际公布 2019 年中期业绩，1H19 收入同比

增长 15%至 55.4 亿元人民币，高于市场预期 5.6%。毛利率同比略收窄 0.6 个百分

点至 28.3%，毛利同比增长 12.7%至 15.7 亿元人民币。由于公司于期内加大对云智

能业务的研发投入，行政开支同比增长 22.5%至 8.3 亿元人民币，占收入比例同比

提升 0.9 个百分点至 15.2%。以上带动 1H19 净利润同比增加 1.1%至 3.63 亿元人

民币，整体业绩符合市场预期。 

基石业务保持稳健增长。尽管在国内经济增速放缓情况下，公司 1H19 基石业务依

然取得稳健增长，相关收入同比增长 12.2%至 45.7 亿元人民币。公司与华为在海内

外的合作持续深入，目前已成为华为鲲鹏凌云伙伴，共同为各行业提供基于鲲鹏处

理器的 IT 基础设施及国产化软件应用；同时公司与华为在马来西亚、不丹、缅甸、

印度、中国香港等地实现从业务突破到落地交付的全流程打通。公司与大客户合作

持续深入，平安系业务进一步深耕金融科技、加大云计算、大数据、AI 方面的数字

化转型力度；阿里系业务规模稳定向前，业务涵盖电商、消费者服务、批发、数字

和娱乐、创新业务、菜鸟及阿里云领域；腾讯系业务也正在快速拓展，公司已中标

腾讯游戏企业微信测试整包、优酷粤语审核等多个项目，同时为腾讯互动娱乐事业

群 (IEG) 拓展海外客服，东南亚国家项目目前正在交付中。我们预计 2019E 基石

业务中平安系/阿里系/腾讯系收入将同比分别增长 100%/30%/30%。 

云智能转型成为新增长引擎。1H19 公司云智能收入同比增长 30.7%至 9.69 亿元人

民币。期内解放号商业模式持续演进升级，形成了专注于软件开发领域的云生态；

目前平台已经汇聚 43 万工程师、2.5 万家服务商和超过 5.7 万家发包企业，累计发

包金额近 50 亿元人民币。同时，公司凭借多年为客户上云的经验，沉淀多款云产品，

涵盖云管平台及多项场景云 (办公云、园区云、零售云等)，打磨标杆客户，为公司

带来稳定的持续性收入。另一方面，公司已成功构建从云咨询、云迁移、云实施、

云开发到云管理，端到端的全生命周期的云管理服务体系；当前已完成多家行业龙

头客户的迁移项目，成功案例遍布全国十余个省份，并在中国香港、新加坡等地实

现突破。我们预计云智能业务收入 2019E-21E CAGR 将达 60%，占收入比将从

2019E 约 19%提升至 2021E 的 37%。 

重申“买入”评级，目标价 4.42 港元。预计在 i) 国内政府及金融机构 IT 信息化趋势

持续、ii) 解放号平台盈利拐点到来、及 iii) 云服务、大数据及工业互联网业务布局

逐步深化将为公司主要增长动力。公司目前 2019E/20E 动态市盈率分别 11.1/9.8

倍，处于过去 5 年动态 PE Band 底部，我们以 2020E PER 12 倍定价，给予目标价

4.42 港元，重申“买入”评级。 

风险提示：中国 IT 服务支出增速低于预期；华为相关业务落地步伐慢于预期；云智

能业务执行风险。 
  
(31/12 年结；百万元 RMB) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,244  10,585  11,732  12,985  14,978  

增长率(%) 36.3% 14.5% 10.8% 10.7% 15.3% 

净利润 566  716  746  844  975  

增长率 (%) 27.9% 26.6% 4.3% 13.0% 15.6% 

毛利率(%) 29.8% 30.7% 30.7% 30.7% 30.7% 

净利润率(%) 6.1% 6.8% 6.4% 6.5% 6.5% 

每股收益(RMB) 0.24  0.30  0.29  0.33  0.38  

每股净资产(RMB) 2.15  2.42  2.76  3.07  3.45  

市盈率 13.7  11.0  11.1  9.8  8.5  

市净率 1.5  1.3  1.2  1.1  0.9  

净资产收益率(%) 12.0% 12.9% 11.5% 10.7% 11.7% 

股息收益率 0.4% 0.7% 0.7% 0.8% 0.9% 

数据来源：彭博，安信国际预测  
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投资评级： 买入 

目标价格： 4.42 港元 

现价 (2019-08-20)： 3.60 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 9,159.51 

流通市值(百万港元) 9,159.51 

总股本(百万股) 2,544.31 

流通股本(百万股) 2,544.31 

12 个月低/高(港元) 3.37/6.332 

平均成交(百万港元) 47.77 

 
 
 

股东结构  

陈宇红 (主席兼 CEO) 17.5% 

Prime Partners 5.5% 
Milestones Asset Management 5.3% 

其他 71.6% 

  
  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.59  5.65  -30.60  

绝对收益 -7.22  0.05  -35.55  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 

蔡伟鸿 CFA   TMT 行业分析师 
+852-2213 1409 

patrickchoi@eif.com.hk 

 

李想   TMT 行业分析师 
+86-21-3508 2569 

lixiang7@essence.com.cn 
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图 1：中软国际 1H19 主要财务表现 

 

资料来源：公司、安信国际 

图 2：公司云智能服务生态：Solution as a Service 

 

资料来源：公司、安信国际 

图 3：公司解放号服务生态体系 

 

资料来源：公司、安信国际 
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图 4 中软国际 PE Band  图 5 中软国际 PB Band 

  
资料来源：彭博；安信国际 资料来源：彭博；安信国际 

 

附表：同业估值比较 

 
资料来源：彭博、安信国际 
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股份名称 代码 市值 股价 最近报表   ----- 市盈率 (倍) -----  --- 每股盈利增长 (%) --- 股息率 (%) 市净率 (倍) 净负债

百万元 元 年结 历史 今年 下年 下两年 历史 今年 下年 下两年 12个月 今年 历史 今天比率 %*

中软国际 354 HK 9,160        3.6 12/2018 11.0 10.5 9.0 7.6 25.2 4.6 16.2 18.7 0.60 0.59 1.34 1.21 0.2

金蝶国际 268 HK 25,700      7.75 12/2018 52.9 61.8 51.7 40.8 19.5 -14.3 19.5 26.7 0.15 0.17 4.21 3.89 -31.5

东软集团 600718 CH 13,765      11.1 12/2018 n/a 31.9 25.0 21.7 -89.4 n/a 27.7 15.1 n/a 0.36 n/a 1.48 n/a

浙大网新 600797 CH 9,085        8.68 12/2018 n/a 35.4 26.7 24.5 -51.1 n/a 32.7 9.2 0.35 0.23 n/a 1.92 n/a

IBM IBM US 119,629    135 12/2018 14.1 10.3 9.9 9.3 54.9 36.6 4.0 6.4 4.80 4.78 7.18 6.30 164.1

甲骨文 ORCL US 179,701    53.9 05/2019 17.7 13.9 12.9 12.5 250.6 27.1 7.5 3.8 1.78 1.69 8.31 8.65 84.2

Wipro WIT US 22,693      3.76 03/2019 n/a 16.3 15.3 15.1 18.5 n/a 6.9 1.3 0.56 n/a n/a n/a -49.2

云服务平均 23.9 25.7 21.5 18.8 32.6 13.5 16.3 11.6 1.37 1.30 5.26 3.91 33.5
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附表：财务报表预测 

(31/12 年结；百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

损益表      

销售收入 9,244  10,585  11,732  12,985  14,978  

销售成本 (6,493) (7,340) (8,136) (9,005) (10,387) 

毛利 2,750  3,245  3,596  3,980  4,591  

其他收入／(开支) (11) (52) (36) (33) (29) 

销售及管理费用 (2,023) (2,326) (2,632) (2,913) (3,387) 

经营溢利 716  866  927  1,035  1,175  

分占联营公司业绩 20  12  12  12  12  

财务费用 (103) (118) (114) (114) (114) 

税前盈利 633  760  825  933  1,072  

所得税 (71) (44) (78) (89) (97) 

非控股权益 4  (0) (0) (0) (0) 

净利润 566  716  746  844  975  

EBITDA 893  1,058  1,137  1,266  1,430  
EBIT 716  866  927  1,035  1,175  
      

同比增长 (%)      

销售收入 36.3  14.5  10.8  10.7  15.3  

毛利 36.4  18.0  10.8  10.7  15.3  

净利润 27.9  26.6  4.3  13.0  15.6  

EBITDA 21.9  18.4  7.5  11.3  13.0  
EBIT 22.9  21.0  7.1  11.6  13.5  
      

资产负债表      

非流动资产 2,303  2,264  2,339  2,443  2,557  

物业、厂房及设备 853  838  921  1,014  1,115  

商誉 997  1,006  1,006  1,006  1,006  

其他 453  420  411  424  436  

流动资产 6,449  8,225  9,034  9,911  11,053  

存货 26  64  71  78  90  

应收帐 1,960  2,585  2,865  3,171  3,658  

现金 1,785  2,646  3,169  3,732  4,376  

其他 2,677  2,929  2,929  2,929  2,929  

总资产 8,752  10,488  11,373  12,354  13,610  

流动负债 2,552  3,726  3,565  3,742  4,024  

借贷 686  1,676  1,676  1,676  1,676  

应付账 1,584  1,497  1,659  1,836  2,118  

其他 282  553  230  230  230  

非流动负债 970  731  731  731  731  

借贷 954  720  720  720  720  

其他 16  11  11  11  11  

总负债 3,522  4,457  4,296  4,473  4,755  

股本 110  113  113  113  113  

储备 5,056  5,854  6,900  7,703  8,677  

股东权益 5,166  5,967  7,013  7,816  8,790  

非控股权益 64  65  65  65  66  

股本总额 5,230  6,032  7,078  7,881  8,856  

凈负债/(现金) (146) (251) (773) (1,336) (1,980) 

凈负债率 (%) (2.8) (4.2) (10.9) (17.0) (22.4) 

      
（转下页…） 
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财务报表预测（续） 

(31/12 年结；百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金流量表 
     

税前盈利 633  760  825  933  1,072  

折旧 178  192  210  231  255  

营运资金变动 431  (767) (125) (136) (217) 

其他 (910) (23) (14) (18) (20) 

经营活动现金流量 332  161  896  1,010  1,091  

资本开支 (160) (151) (265) (338) (338) 

其他 (74) (16) 6  6  6  

投资活动现金流量 (234) (167) (259) (332) (332) 

貣款变动 (431) 984  0  0  0  

其他 864  (131) (114) (114) (114) 

融资活动现金流量 432  853  (114) (114) (114) 

凈资金流入/(出) 530  847  523  563  644  

自由现金流 172  11  631  672  753  

      财务及估值比率 
     

P/E (x) 13.7  11.0  11.1  9.8  8.5  
P/B (x) 1.5  1.3  1.2  1.1  0.9  
Dividend yield (%) 0.4  0.7  0.7  0.8  0.9  
EV/EBITDA (x) 10.2  8.5  7.4  7.2  6.4  
EV/EBIT (x) 12.7  10.4  9.1  8.9  7.8  
Gross margin (%) 29.8  30.7  30.7  30.7  30.7  
EBITDA margin (%) 9.7  10.0  9.7  9.7  9.5  
Pre-tax profit margin (%) 6.8  7.2  7.0  7.2  7.2  
Net margin (%) 6.1  6.8  6.4  6.5  6.5  
SG&A/sales (%) 21.9  22.0  22.4  22.4  22.6  
Effective tax rate (%) 11.3  5.8  9.5  9.5  9.0  
ROE (%) 12.0  12.9  11.5  11.4  11.7  
ROA (%) 7.1  7.4  6.8  7.1  7.5  
Current ratio (x) 2.5  2.2  2.5  2.6  2.7  
Stock turnover days (s) 1.3  2.2  3.0  3.0  3.0  
A/R turnover days (s) 80.0  78.4  84.8  84.8  83.2  
A/P turnover days (s) 78.4  76.6  70.8  70.8  69.5  
Interest coverage (x) 7.0  7.3  8.1  9.0  10.3  
Net debt/ (cash) to equity (%) (2.8) (4.2) (10.9) (17.0) (22.4) 
Total asset to equity ratio (x) 1.7  1.7  1.6  1.6  1.5  
Dividend payout ratio (%) 6.2  7.3  7.5  7.8  8.0  

数据来源：公司；安信国际预测 
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此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券(香港)有限公司（安信国际）

编写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些

可靠数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整

性。此报告所载的资料、意见及推测反映安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。

安信国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失

负上任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报

告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判

断作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中

所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，

或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资

产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易

员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员

和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营

或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其

（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何

美国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政

策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等

股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因此而负

上任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。
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