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中国软件国际(0354.HK) TMT 行业 
 

不可忽视的快速增长的解放号平台及云业务。 

 
中软国际为中国领先的大型综合性软件及服务企业。目前，中软的TPG业务

保持稳定高增长。值得关注的是，目前市场忽略/低估了公司的云业务和解

放号平台的高速发展情况。建议投资者以市场最高目标价6.30港元作参考。 

 
被市场忽略和低估的云业务：从2012年开始，中软为北美，亚太客户提供

上云技术和解决方案。目前，中软的客户覆盖15个行业，包括制造，金融，

教育，电商等行业，并于近年推出智造云，金融云，教育云等云解决方案。 

 目前，公司积极发展一站式云服务解决方案(从IaaS、PaaS、至SaaS)，

并与微软、华为、阿里等企业巨头形成战略合作，其中，SaaS方面，

中软结合美国子公司Catapult在企业级SaaS的能力，加快推出SaaS领域

的产品；同時结合新业务(如解放号，大数据，人工智能)的云业务发

展，以全面满足客户对云服务的需求。此外，云业务开始获得广泛认

同，并进入快速发展阶段，例如来自新签客户(如红塔集团、中国烟草、

海天集团、华美热电等)。 

 管理层预期2017年和2018年云业务收入将分别为约3亿元(人民币‧下

同)和6亿元，增长主要来自：a. 公有云服务收入和b. SaaS收入(如

Catapult和云解决方案)提升，并分别占云业务总收入约40%和60%。保

守估计，按2018年公有云收入5倍PS (市銷率)和SaaS收入8倍PS计算，

仅是中软的云业务估值约为41亿元，并已接近目前市值约1/3，相信

未来市场对云业务将有提出重估的可能性。 

 
全球程序员节会加速解放号平台(JF)发展：11月10日，中软刚完成首届在西

安所举办的全球程序员节，目的是加速JF相关业务的拓展。当中，公司预

期旗下JF发展迅速、预期该业务17年收入约3亿元及将转亏为盈。目前，解

放号业务平台收入主要来自：1.转包收入、2. 会员费、和3.云上软件园。 

 中软预期2017年JF业务：在转包方面，公司预计其收入将超过1.6亿元

(16年：9,000万元，17年中期：6,000万元)，增长接近78%。在会员费

方面，中软预计全年拥有約600家会员，实现签约收入约3,000万元。

在云上软件园方面，目前，中软已签约4个、已在合同签约阶段有7个、

预计全年总签约15个软件园，当中，每个合约平均年期约3-5年，每个

平均收益约1,000-2,000万/年，预计实现收入约1亿元，以上三项细分

业务合共预计17年收益约3亿元。值的一提的是，未来中软将在全国

建立18个解放号基地，以连接全国近300个软件园区，并与华为合作

拓展市场(如对政府资源分配)，以提升企业IT生产效率和降低其成本。 

 中软预计2022年JF业务：解放号的“发包方”将提升目前三倍至10万

家；发包金额超过100亿元；云上软件园业务将进驻100家线下园区，

并带动传统园区实现转型升级；注册IT工程师100多万人；优质会员增

至2万家。我们相信未来解放号商业模式及盈利能力将持续优化，主

要来自：1. 来自更广阔的收入来源(如在IT产业链的招聘、金融、广告、

信息平台等各类增值服务)。2. 充分利用大数据和AI技术，以提升在

线服务(如系统派单和智能推荐) 的准确性和效率。3. 推出JF国际版

本，拓展海外IT市场。4. 随着未来全球程序员节持续举办，中软的平

台及产品在全球品牌和知名度将持续上升。以上4项均有助中软的解

放号平台业务的每年收入和盈利将保持翻倍以上速度发展。 

 2017年 11月 13日收市价(港元) 

 

4.80 

市场平均目标价(港元) 5.60 

市场目标价区间(港元) 4.10-6.30 

潜在上升空间 16.67% 
 

一年股价与恒指走势对比图 

 

资料來源:Bloomberg，国泰君安国际 
 

主要数据及比率 

市值(亿港元) 115.30 

流通股比例(%)  88.49 

3 个月日均交易额(百万港元) 66.70 

52 周股价区间(港元) 3.5-4.9 

12 个月滚动市盈率(x) 14.29  

12 个月滚动市净率(x) 1.83  

12 个月滚动市销率(x) 0.91  

12 个月滚动股息率(%) 0.27  

持股大股东持股比率(%)  11.05 
 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

市场预测公司财务数据 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
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恒指

(百万人民币，年结12月31日) 2016 2017E 2018E 2019E

收入 6,783 8,918 10,872 13,019

净利润 442 587 733 936

每股盈利 0.20 0.23 0.28 0.36

同比变动(%)

收入 31% 22% 20%

净利润 33% 25% 28%

每股盈利 12% 25% 26%

利润率

毛利率 29.7% 29.3% 29.2% 29.2%

经营利润率 8.5% 8.0% 8.5% 8.9%

净利率 6.5% 6.6% 6.7% 7.2%

估值比率

市盈率 20.1x 18.0x 14.4x 11.4x

市净率 2.2x 2.1x 1.9x 1.6x

股息率 0.3% 0.2% 0.3% 0.4%
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智能服务技术将使降低相关商业服务成本15-25%：Gartner在对未来IT产业发展报告指出，

具备了智能服务技术的IT公司将可以为客户的智能化升级和改造创造更大的价值。Garter

预计，在执行上帮助企业评估、选择、交付和改变IT级业务流程以成功采用人工智能的技

术，将推动全球的相关支出将从2016年的4.51亿美元提升至2021年接近290亿美元。同时

至2021年，大部分的IT服务供货商将使用智能服务技术，并每年降低他们的商业服务成本

15-25%。因此，中软利用其自身能力以及与华为合作，所建立独特软件服务，并向客户

输送新一代的IT技术，将可成为未来国内IT服务新趋势。 

 
估值及建议：目前，市场预计公司17年至18年的收入增长分别为31%和22%，以及每股盈

利增长分别为12%和25%。目前公司股价为4.80港元，对应17年至18年预测市盈率分别为

18倍和14.4倍。短中期来看：中软与行业巨头包括华为、汇丰、微软、和腾讯等合作加

深，将有助拓展国内和海外市场发展包括在大数据、云服务和智能城市等业务，以及保

障占收入约80%的线下业务稳健增长。长期来看：a. 解放号平台在升級後，其業務(包括

在转包收入、会员费、和云上软件园)都加速發展和盈利能力穩步提升，以及b. 云業務在

公有雲服務收入和SaaS收入的加速發展，將为长期增长动力。最後，我們預期未來市場

將對雲業務有重估的可能性。目前市场给予公司5.60港元的平均目标价，市场最高目标价

6.3港元。建议投资者以市场最高目标价6.3港元作参考。 
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图表 1：中软国际大客户收入增长点。  图表 2：中软国际的云业务发展。 

 

 

 

资料來源: 上市公司，国泰君安国际  资料來源: 上市公司，国泰君安国际 

 

图表 3：中软国际的大数据业务发展。  图表 4：中软国际的解放号产品升级情況。 

 

 

 

资料來源: 上市公司，国泰君安国际  资料來源: 上市公司，国泰君安国际 

 

图表 5：中软国际的云上软件园布局。  图表 6：中软国际的海外业务及全球化布局。 

 

 

 

资料來源: 上市公司，国泰君安国际  资料來源: 上市公司，国泰君安国际 
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图表 7：中国软件 12 个月前瞻市盈率及标准差区间图  图表 8：中国软件 12 个月前瞻市净率及标准差区间图 

 

 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
 

图表 9：同业估值比较 

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
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股票代码 市值 收市价
52周

股价

市场

平均

潜在

上升

年初至今

股价 贝塔值

区间 目标价 空间 走势 17F 18F 17F 18F 17F 18F 17F 18F 17F 18F

(HKDm) (HKD) (示意图) (HKD) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (倍) (倍) (倍) (倍) (%) (%)

H 股

中国软件国际 354 HK 11,531 4.80 ··············|· 5.60 16.7 32.2 11.9 26.3 31.0 21.9 18.0 14.3 2.0 1.8 0.2 0.3 1.1

金蝶国际 268 HK 13,785 4.75 ···············| 4.5 (6.1) 62.7 8.5 31.2 19.7 18.2 51.2 38.9 3.2 2.9 0.1 0.1 1.2

浪潮国际 596 HK 2,153 2.26 ···········|···· NA NA 35.4 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 0.6

中国民航信息网络 696 HK 58,290 19.92 ········|······· 23.35 17.2 23.6 19.5 15.1 13.0 12.9 20.4 17.7 3.2 2.8 1.5 1.7 0.9

中国擎天软件 1297 HK 3,183 2.57 ·····|·········· 3.4 31.0 6.1 17.4 18.9 22.7 17.8 12.2 10.3 2.6 2.3 1.3 1.4 1.1

畅捷通信息技术股份有限公司 1588 HK 2,754 12.68 ···········|···· 15.6 23.0 32.1 转盈 (7.7) 47.1 26.8 15.1 16.4 2.4 2.2 8.2 6.9 1.0

简单平均 16.4 32.0 14.3 16.8 26.7 19.5 23.4 19.5 2.7 2.4 2.3 2.1 1.0

市值加权 13.9 30.5 15.8 18.0 17.3 15.1 23.8 19.7 2.9 2.6 1.3 1.4 1.0

中位数 17.2 32.2 14.6 18.9 22.7 18.2 18.0 16.4 2.6 2.3 1.3 1.4 1.0

A 股

东软集团 600718 CH 24,439 19.66 ········|······· 27.2 38.4 (9.9) (74.4) 43.2 -0.9 24.2 43.6 30.4 2.6 2.4 0.4 0.6 0.7

金证股份 600446 CH 17,170 20.56 ···|············ NA NA (26.4) 22.2 29.3 25.1 20.6 51.5 39.8 8.3 6.9 NA NA 0.6

中国软件 600536 CH 10,913 22.07 ···|············ NA NA (17.6) 106.9 29.1 34.9 36.2 43.7 33.9 4.3 4.0 NA NA 1.1

远光软件 002063 CH 7,962 13.21 ·····|·········· NA NA (9.6) 27.7 28.8 15.2 17.9 40.2 31.3 3.5 3.2 0.6 NA 0.7

精华制药 002349 CH 8,933 10.63 ··|············· NA NA (5.1) NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 0.4

简单平均 38.4 (13.7) 20.6 33 18.6 24.7 45 33.8 4.7 4.1 0.5 0.6 0.7

市值加权 13.5 (14.5) (0.7) 30.3 13.1 21.3 39.6 29.5 4.0 3.5 0.2 0.2 0.7

中位数 38.4 (9.9) 25.0 29.2 20.2 22.4 43.6 32.6 3.9 3.6 0.5 0.6 0.7

全球

文思海辉技术有限公司 PACT US NA NA ··············· NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

柯莱特信息系统公司 CIS US NA NA ··············· NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

高知特科技公司 CTSH US 343,003 581.7 ··············|· 653.6 12.4 34.5 10.1 17.0 10.4 9.4 20.1 17.2 3.9 3.5 0.7 0.8 0.6

Wipro有限公司 WIT US 193,264 39.7 ·····|·········· 38.3 (3.5) 6.2 (6.5) (0.8) 2.7 4.9 19.9 20.1 NA NA 1.8 1.7 0.6

Infosys科技有限公司 INFY US 265,230 115.5 ········|······· 118.1 2.2 3.3 3.7 5.7 6.1 6.8 15.7 14.8 NA NA 3.6 3.9 0.6

高知特科技公司 ＣTSH US 343,003 581.7 ··············|· 653.6 12.4 34.5 10.1 17.0 10.4 9.4 20.1 17.2 3.9 3.5 0.7 0.8 0.6

简单平均 3.7 14.7 2.4 7.3 6.4 7.0 18.5 17.3 3.9 3.5 2.0 2.2 0.6

市值加权 5.2 17.3 4.0 9.0 7.1 7.5 18.6 17.1 1.7 1.5 1.9 2.1 0.6

中位数 2.2 6.2 3.7 5.7 6.1 6.8 19.9 17.2 3.9 3.5 1.8 1.7 0.6

股息率每股盈利增长 收入增长预测 市盈率 市净率
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图表 10：中国软件国际(0354.HK)历史财务数据一览  

 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

  

(人民幣百万，年结 12月 31日 ) FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 H1 (人民幣百万，年结 12月 31日 ) FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 H1

合并利润表 现金流量表

总收入 3,206 4,429 5,129 6,783 4,145 净利润 148 200 280 442 245

技术与专业服务 3,112 4,338 3,781 5,482 3,511 折旧摊销 102 141 143 144 85

互联网ITS服务业务 94 91 1,348 1,301 634 其它非现金调整 114 101 169 42 -

非现金资本变动 (426) (434) (332) (418) -

经营现金流 (61) 9 260 210 331

销售成本 (2,201) (3,080) (3,606) (4,768) (3,002) 资本开支 (158) (215) (272) (304) -

毛利 1,005 1,349 1,523 2,016 1,143 证券投资 - - - - -

营业费用 (752) (999) (1,115) (1,440) (816) 其它投资现金 (305) (232) (53) 46 -

经营利润 253 350 408 576 327 投资现金流 (463) (447) (326) (257) -

净利息支出 (45) (82) (85) (87) (43) 新增长期贷款 - - 2,149 3,551 -

其它 (3) 29 96 35 (16) 偿付长期贷款 - - (1,907) (3,536) -

税前利润 205 297 420 525 268 股本增加 95 21 326 257 -

税费 (5) (42) (87) (115) (28) 其它融资现金流 602 287 (50) (192) -

净利润 148 200 280 442 245 融资现金流 698 309 518 80 -

摊薄每股盈利(人民币) 0.08 0.11 0.14 0.20 0.10 现金净变动 174 (129) 451 33 331

每股派息 - - - 0.01 - 利息现金支出 - (75) - (88) -

同比变动 税费现金支出 (20) (26) (42) (74) -

总收入 16% 38% 16% 32% 44% 自由现金流 (219) (206) (13) (93) -

技术与专业服务 16% 39% (13%) 45% 53% 利润率

互联网ITS服务业务 1% (3%) 1,380% (3%) 6% 毛利率 31.4% 30.5% 29.7% 29.7% 27.6%

经营利润率 7.9% 7.9% 8.0% 8.5% 7.9%

毛利 10% 34% 13% 32% 42% 净利率 4.6% 4.5% 5.5% 6.5% 5.9%

经营利润 转盈 38% 17% 41% 11% 利润率变动

净利润 11% 35% 40% 58% 4% 毛利率 -1.7% -0.9% -0.8% 0.0% -0.3%

摊薄每股盈利 6% 28% 29% 46% (4%) 经营利润率 0.3% 0.0% 0.1% 0.5% -2.3%

资产负债表 净利率 -0.2% -0.1% 0.9% 1.1% -2.3%

现金、现金等价物及短期投资 941 811 1,266 1,299 1,055 资本回报

应收账款 814 535 1,163 1,769 2,362 平均资本回报率 11.3% 5.8%

存货 20 32 30 21 55 平均资产回报率 6.5% 3.4%

其它流动资产 1,400 2,215 1,887 1,839 1,994 平均投入资本回报率 10.7% 4.9%

流动资产 3,175 3,594 4,346 4,927 5,465 现金周转

物业厂房设备 216 376 577 859 891 平均应收账款天数 93.6 55.6 60.4 78.9 184.5

长期投资 25 43 49 62 62 平均应付账款天数 31.6 42.3 41.0 39.3 58.2

其它非流动资产 1,257 1,331 1,376 1,381 1,342 偿债能力、杠杆率

总资产 4,673 5,344 6,348 7,229 7,760 流动比率 216% 154% 171% 202% 211%

短期借款 484 1,293 1,387 923 1,185 速动比率 119% 58% 96% 126% 132%

应付账款 377 336 473 552 515 现金比率 64% 35% 50% 53% 41%

其它流动负债 610 700 679 963 891 净负债比率 0.1x 0.3x 11% 1% 11%

流动负债 1,471 2,329 2,539 2,439 2,592 利息覆盖率 5.6x 4.3x 4.8x 6.6x 7.6x

长期贷款 707 256 263 439 376 现金流负债比率 NM NM NM NM NM

其它非流动负债 53 58 60 19 18 杜邦分析

总负债 2,232 2,643 2,862 2,897 2,985 息税负担(净利润/经营利润) 59% 57% 69% 77% 75.1%

归属股东权益 2,441 2,701 3,486 4,333 4,774 经营利润率 7.9% 7.9% 8.0% 8.5% 8%

总负债及股东权益 4,673 5,344 6,348 7,229 7,760 期末资产周转率 69% 83% 81% 94% 0.5x

净负债 250 737 384 63 507 杠杆率 1.9x 2.0x 1.8x 1.7x 1.6X
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利益披露事项 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的上市法团的任何财务权益。 

(3) 除国泰君安国际控股有限公司(01788 HK)、滨海投资 (02886 HK)、未来沪深三百（03127 HK）、华夏港股通小型股（03157 HK）、

华星控股(08237 HK) 、未来沪深三百—R (CNY) （83127 HK）及广发明晟A国-R（83156 HK）外，国泰君安国际或其集团公司并

未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的1%或以上的财务权益。 

(4) 国泰君安国际或其集团公司在现在或过去12个月内有与本研究报告所评论的星美控股(00198 HK)、国美电器(00493 HK)、兴业太

阳能(00750 HK)、东江环保-H股（00895 HK）、华能国际电力股份-H股(00902 HK)、华能新能源-H股(00958 HK)、当代置业(01107 HK)、

中国生物制药(1177 HK) 、宝龙地产(01238 HK)、三生制药(1530 HK)、承达集团(01568 HK)、华南城(1668 HK)、中国优材(01885 HK)、

民生银行- H 股(01988HK)、碧桂园(02007 HK)、创美药业- H 股(02289 HK)、国泰君安 – H 股(2611.HK) 、富力地产- H 股(2777 HK)、

中国恒大(03333 HK) 、小南国(03666 HK)、徽商银行-H股(03698 HK)、达利食品(3799 HK)、中国奥园（03883 HK）、天韵国际控

股(06836 HK)存在投资银行业务的关系。 

 

免责声明 

本研究报告内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司(“国泰君安国际”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易之

要约。国泰君安国际或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、

包销商或从事自营投资于该股票)。 

 

国泰君安国际的销售员，交易员和其它专业人员可能会向国泰君安国际的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场

评论或交易策略。国泰君安国际集团的资产管理部和投资业务部可能会做出与本报告的推荐或表达的意见不一致的投资决策。 

 

报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安国际并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来

政治和经济的某些主观假定和判断而做出预见性陈述，因此可能具有不确定性。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，

及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向其各自专业人士咨询并谨慎抉择。 

 

本研究报告并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发

布，公布，可供使用情况或使用会违反适用的法律或规例，或会令国泰君安国际或其集团公司在此等管辖范围内受制于任何注册或

领牌规定。 
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