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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 

营业收入(百万元) 9244  11140  12905  14892  

同比增长 36% 21% 16% 15% 

净利润(百万元) 566  760  993  1271  

同比增长 28% 34% 31% 28% 

毛利率 30% 30% 30% 30% 

净利润率 6% 7% 8% 9% 

净资产收益率 11.7% 13.4% 15.0% 16.3% 

每股收益(元) 0.24  0.32  0.41  0.53  

每股经营现金流(元) 0.15  0.22  0.34  0.42  
 

 

 

投资要点   

＃summary＃  公司业绩实现高速增长，符合预期。公司 2017 年实现收入 92.4 亿元，同

比增长 36.3%；实现归母净利润 5.66 亿元，同比增长 27.9%，EPS 0.24 元；

剔除购股权开支后的归母净利润为 7.16 亿元，同比增长 46.8%：公司业绩

实现高速增长；公司业绩符合我们的预期（我们 2017.11.14 的报告中预计

公司 2017 年实现收入 90 亿元、归母净利润 5.58 亿元）。 

 收入增长驱动因素：大客户业务大幅增长，新业务发展迅猛。2017 年公

司服务收入同比增长 34%至 88 亿元，其中技术与专业服务集团（TPG）

服务收入同比上升 40.7%至 76.2 亿元，互联网 ITS 集团（IIG）服务收入

同比上升 2.7%至 11.9 亿元。公司收入增速较快的一方面原因是华为、汇

丰、腾讯、平安等客户业务的大幅增长，另一方面则归功于云计算、大数

据、解放号等新业务收入的大幅提升。 

 2017 年公司人均产出大幅增长。公司截至 2017 年底的员工总数为 50823

人，相比 2016 年底增长 7.7%，人均产出从 17.2 万元/人增长至 18.9 万元/

人，同比增长 9.4%。人均产出的增长表明随着云计算、大数据、解放号

等新业务的开展，公司正逐渐摆脱靠员工增长推动收入增长的经营模式，

盈利水平得到有效提高。2017 年公司剔除期权费用的调整归母净利率上

升 0.57pct 至 7.75%。 

 投资建议：继续看好公司“三驾马车”式业务发展，维持“买入”评级。

我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 111.4、129.1、148.9 亿元，归母净

利润分别为 7.6、9.9、12.6 亿元，EPS 分别为 0.32、0.41、0.53 元。我们

认为公司大客户业务能实现稳定增长，同时在和华为“同舟共济”的合作

基础上，云计算、大数据、解放号等新业务将实现高速发展。因此我们采

用分部估值法，分别给予公司传统业务和创新业务 15 倍和 30 倍的 PE 估

值，提升公司目标价至 8.19 港元，目标价对应 2018-2020 年 EPS 的 PE 分

别为 23、19、14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新业务推进的风险；华为服务收入增速放缓；市场竞争加剧。 
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报告正文 

 

业绩实现高速增长，符合预期。公司 2017 年实现收入 92.4 亿元，同比增长 36.3%；

实现归母净利润 5.66 亿元，同比增长 27.9%，EPS 0.24 元；剔除购股权开支后的

归母净利润为 7.16 亿元，同比增长 46.8%：公司业绩实现高速增长；公司业绩符

合我们的预期（我们 2017.11.14 的报告中预计公司 2017 年实现收入 90 亿元、归

母净利润 5.58 亿元）。 

 

收入增长驱动因素：大客户业务大幅增长，新业务发展迅猛。1）2017 年公司服

务收入同比增长 34%至 88 亿元，其中技术与专业服务集团（TPG）服务收入同比

上升 40.7%至 76.2 亿元，互联网 ITS 集团（IIG）服务收入同比上升 2.7%至 11.9

亿元。2）TPG 服务收入增速较快的主要原因是华为、汇丰、腾讯、平安等客户

业务的大幅增长，另一方面则归功于云计算、大数据等新业务收入的大幅提升。3）

IIG 服务集团收入增长更多来自新业务的发展，包括解放号业务的增长和新推出

的云上软件园业务的发展。 

 

图 1、中软国际分业务收入情况 

 
资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2017 年公司人均产出大幅增长。公司截至 2017 年底的员工总数为 50823 人，相

比 2016 年底增长 7.7%，而公司总收入增速达到 36.3%，因此公司人均产出从 17.2

万元/人增长至 18.9 万元/人，同比增长 9.4%。人均产出的增长表明随着云计算、

大数据、解放号等新业务的开展，公司正逐渐摆脱靠员工增长推动收入增长的经

营模式，盈利水平得到有效提高。2017 年公司剔除期权费用的调整归母净利率上

升 0.57pct 至 7.75%。 
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图 2、中软国际人均产出情况 

 
资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：继续看好公司“三驾马车”式业务发展，维持“买入”评级。我们预

计公司 2018-2020 年收入分别为 111.4、129.1、148.9 亿元，归母净利润分别为 7.6、

9.9、12.6 亿元，EPS 分别为 0.32、0.41、0.53 元。我们认为公司大客户业务能实

现稳定增长，同时在和华为“同舟共济”的合作基础上，云计算、大数据、解放

号等新业务将实现高速发展。因此我们采用分部估值法，分别给予公司传统业务

和创新业务 15 倍和 30 倍的 PE 估值，提升公司目标价至 8.19 港元，目标价对应

2018-2020 年 EPS 的 PE 分别为 23、19、14 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新业务推进的风险；华为服务收入增速放缓；市场竞争加剧。 
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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  2166  2810  3674    营收  9244  11140  12905  14892  

存货 26.0  31.3  36.1  41.6    成本 6493  7799  9002  10374  

贸易及其他应收款 1960  2331  2664  3033    毛利  2750  3342  3903  4518  

应收客户合约工程款 2580  3109  3602  4156    销售及分销成本 370  390  452  521  

其他流动资产 97  97  97  97    行政费用 1086  1204  1349  1484  

流动资产 6449  7735  9210  11003    研究及开发成本 567  684  774  894  

不动产、工厂及设备 853  926  1006  1092    呆账拨备 25.9  31.2  36.1  41.7  

无形资产 179  93  8  -78    其他支出 81.7  91.1  92.0  92.9  

商誉 997  997  997  997    应占联营公司收益 19.8  20.8  21.8  22.9  

预付租赁款项 37.9  37.0  36.1  35.2    经营利润 639  962  1222  1508  

其他非流动资产 236  236  236  236    EBITDA 887  1183  1453  1751  

非流动资产 2303  2290  2283  2282    折旧和摊销 151  171  182  193  

总资产  8752  10024  11493  13285    EBIT 736  1011  1271  1558  

贸易及其他应付款 1584  1903  2196  2531    财务费用 103  161  161  136  

应付客户合约工程款 45  54  62  71    其他收入 100.5  49.1  49.6  50.1  

短期借款 686  826  957  1105    税前利润 633  851  1111  1422  

其他流动负债 237  237  237  237    所得税开支 71  96  125  161  

流动负债 2552  3020  3453  3945    税后利润 561  755  985  1261  

长期借款 0  0  0  0    非控制性股东应占利润 -4.3  -5.7  -7.5  -9.6  

递延税项负债 15.9  15.9  15.9  15.9    股息 0.0  0.0  0.0  0.0  

可换股贷款票据 954  954  954  954    母公司股东应占利润 566  760  993  1271  

非流动负债 970  970  970  970    EPS-基本 (元 ) 0.24  0.32  0.41  0.53  

总负债  3522  3990  4423  4914    EPS-摊薄 (元 ) 0.26  0.29  0.35  0.46  

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  3057  4099  5410    会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

非控制性股东权益 64  58  51  41    成长性          

总权益  5230  6035  7070  8371    营收增长率 36.3% 20.5% 15.8% 15.4% 

总负债和总权益 8752  10024  11493  13285    EBIT 增长率 18.6% 37.5% 25.7% 22.6% 

            净利润增长率 27.9% 34.5% 30.6% 28.0% 

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% 9.1% 9.9% 10.5% 

税前利润 633  851  1111  1422    EBITDA Margin 9.6% 10.6% 11.3% 11.8% 

折旧 94.9  79.3  88.8  99.3    毛利率 29.8% 30.0% 30.2% 30.3% 
无形资产及预付租赁款摊

销 57.1  92.9  93.7  94.7    
净利率 

6.1% 6.8% 7.7% 8.5% 

财务费用 102.9  160.5  160.5  136.5    ROE 11.7% 13.4% 15.0% 16.3% 

购股权开支 160.0  50.0  50.0  40.0    偿债能力         

利息收入 -5.7  -7.4  -9.3  -12.1    资产负债率 40.2% 39.8% 38.5% 37.0% 

应占联营公司损益 -19.8  -20.8  -21.8  -22.9    流动比率 2.53  2.56  2.67  2.79  

其他 0.0  0.0  0.0  0.0    速动比率 2.52  2.55  2.66  2.78  

营运资本减少 -744  -578  -529  -585    营运能力         

已付所得税 -71  -96  -125  -161    资产周转率 1.16  1.19  1.20  1.20  

经营活动产生现金流量 357  531  819  1012    应收帐款周转率 2.29  2.23  2.20  2.21  

资本支出 -132  -159  -176  -194    应付账款周转率 4.39  4.35  4.27  4.27  

其他 26  28  31  35    存货周转率 277  272  267  267  

投资活动产生现金流量 -107  -131  -145  -159    每股资料(元 )         
发行普通股/可换股贷款票

据 770  0  0  0    
每股收益-摊薄 

0.26  0.29  0.35  0.46  

新增/偿还贷款 -431  141  131  147    每股经营现金流 0.15  0.22  0.34  0.42  

其他 -103  -161  -161  -136    每股净资产 2.18  2.51  2.94  3.48  

融资活动产生现金流量 236  -20  -30  11    估值比率(倍 )         

现金净增加 486  380  645  864    PE 22  20  16  12  

现金的期初余额 1299  1785  2166  2810    PB 2.6  2.3  1.9  1.6  

现金的期末余额 1785  2166  2810  3674    EV/EBITDA 17  13  10  8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场
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特别声明 
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