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  维持中性 

 

股票代码 股票评级 目标价 

00354.HK → 中 性 港币 5.80 

 

股票代码  00354.HK 

最新收盘价  港币 5.09 

52 周最高价/最低价  港币 8.44-4.72 

总市值(亿)  港币 154.1 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 18,398 20,005 20,020 23,096 

    增速 30.5% 8.7% 0.1% 15.4% 

归属母公司净利润 1,137 759 927 1,335 

    增速 19.1% -33.2% 22.1% 44.1% 

扣非后净利润 1,353 999 1,127 1,335 

    增速 20.7% -26.2% 12.8% 18.5% 

每股净利润 0.38 0.25 0.31 0.44 

每股净资产 3.92 4.02 4.28 4.67 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.32 0.05 0.45 0.33 

市盈率 10.8 17.9 14.1 9.5 

市净率 1.1 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 6.4 8.9 6.7 4.7 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 7.6% 4.5% 5.3% 7.1% 

平均净资产收益率 11.2% 6.4% 7.4% 9.9% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   业绩回顾    

 
2022 年业绩不及市场预期 

中软国际公布 2022 年业绩：收入同比增长 8.7%至 200 亿元，归母净利润

同比下降 33.2%至 7.6 亿元，均低于市场一致预期，主要由于部分客户业务

收缩及疫情反复下项目进展不及预期。2022 年，公司共回购 4 亿港元股

票，占此前于 2022 年 4 月推出的 10 亿港元回购计划总额度的 40%；此

外，公司宣布派发每股 5.67 港仙股息（对应合计派息约 1.65 亿港元）。 

发展趋势 

基石业务增速趋缓，云智能业务维持韧性。宏观逆风及大客户业务调整背

景下，2022 年基石业务收入 134 亿元，同比增长放缓至 2%。尽管如此，

当期收入贡献 100 万美元以上的客户数同比增加 30 个至 190 个，客户集中

度下降 5%。云智能业务维持韧性，收入同比增长 25%至 66 亿元，主要得

益于公司与华为在云、车、鸿蒙等新兴业务方向的能力共拓。报告期内，公

司开源鸿蒙重点布局政务一网通、交通、金融、智能家居等行业设备，产品

涵盖鸿蒙化充电桩、电子哨兵、数据采集器、工业中控屏的模组系列；截至

2022 年底，公司拥有 9 个鸿联产业园和共创实验基地和超 2,000 名 AIoT

生态供应商，服务逾 1,000 家政企客户。展望 2023 年：客户维度，公司计

划积极开拓智能汽车云产品体系及国央企客群；人工智能技术方面，公司计

划加强与华为盘古大模型合作并积极开发垂直型高效小模型；ERP 业务方

面，公司吸纳相关专业人才并积极开拓国央企重点客户，目前已有数百名人

规模的团队参与到华为 MetaERP 的研发工作及标杆客户项目，相关收入贡

献有望于近年得到体现（据管理层）。考虑到大客户收入不确定性与新业务

机遇共存，我们预计公司 2023 年收入或同比持平。 

利润率亟待修复。2022 年毛利率同比下滑 3.7 个百分点至 23%，主要由疫

情反复及客户业务需求波动下一次性成本增加所致；归母净利润率 3.8%，

同比下滑 2.4 个百分点。伴随公司持续强化降本控费举措，我们预计公司

2023 年毛利率及归母净利润率有望呈现同比改善趋势；预计公司全年将录

得 9.3 亿元归母净利润，同比增长 22.1%，对应 4.6%归母净利润率。 

盈利预测与估值 

考虑大客户业务调整的持续影响，下调 2023/2024 年收入预测 14%/14%至

200/231 亿元；下调 2023/2024 年归母净利润预测 29%/22%至 9/13 亿

元。维持中性评级，下调目标价 32%至 5.8 港元（考虑业务恢复节奏尚存

不确定性，将 2023 年市盈率倍数由 18 倍下调至 16 倍），较当前股价有

14%的上行空间。 

风险 

宏观经济波动；华为业务存在不确定性。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 18,398 20,005 20,020 23,096 

  营业成本 -13,494 -15,405 -15,115 -17,322 

  营业费用 -943 -949 -901 -993 

  管理费用 -1,756 -1,683 -1,582 -1,732 

  其他 406 235 163 185 

  营业利润 1,362 966 1,084 1,525 

  财务费用 -100 -113 -50 -42 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,252 830 1,013 1,460 

  所得税 -115 -71 -87 -125 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 1,137 759 927 1,335 

  EBITDA 1,552 1,174 1,408 1,886 

  扣非后净利润 1,353 999 1,127 1,335 

资产负债表     

  货币资金 5,556 5,005 5,713 5,924 

  应收账款及票据 5,894 6,157 6,214 7,053 

  存货 163 99 182 209 

  其他流动资产 1,906 2,339 2,235 2,526 

  流动资产合计 13,520 13,601 14,344 15,712 

  固定资产及在建工程 1,220 1,119 1,269 1,282 

  无形资产及其他长期资产 2,163 2,245 2,397 2,463 

  非流动资产合计 3,383 3,364 3,665 3,746 

  资产合计 16,902 16,965 18,009 19,458 

  短期借款 917 766 766 766 

  应付账款 2,252 2,043 2,643 3,098 

  其他流动负债 817 744 654 745 

  流动负债合计 3,986 3,553 4,063 4,610 

  长期借款 1,021 1,162 862 562 

  其他非流动负债 269 114 114 114 

  非流动负债合计 1,290 1,277 977 677 

  负债合计 5,276 4,830 5,040 5,286 

  股本 139 137 137 137 

  未分配利润 11,465 11,973 12,807 14,009 

  归母所有者权益 11,604 12,110 12,944 14,146 

  少数股东权益 23 25 25 26 

  负债及股东权益合计 16,902 16,965 18,009 19,458 

现金流量表     

  税前利润 1,252 830 1,013 1,460 

  折旧和摊销 221 174 288 323 

  营运资本变动 -666 -390 109 -701 

  其他 155 -471 -36 -74 

  经营活动现金流 962 143 1,374 1,008 

  资本开支 -348 -366 -384 -403 

  其他 -181 -150 0 0 

  投资活动现金流 -530 -515 -384 -403 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 173 -10 -300 -300 

  其他 1,204 -72 -80 -93 

  筹资活动现金流 1,377 -82 -380 -393 

  汇率变动对现金的影响 -40 0 0 0 

  现金净增加额 1,770 -454 610 212 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 30.5% 8.7% 0.1% 15.4% 

  营业利润 12.5% -29.1% 12.2% 40.7% 

  EBITDA 10.4% -24.4% 19.9% 34.0% 

  净利润 19.1% -33.2% 22.1% 44.1% 

  扣非后净利润 20.7% -26.2% 12.8% 18.5% 

盈利能力     

  毛利率 26.7% 23.0% 24.5% 25.0% 

  营业利润率 7.4% 4.8% 5.4% 6.6% 

  EBITDA 利润率 8.4% 5.9% 7.0% 8.2% 

  净利润率 6.2% 3.8% 4.6% 5.8% 

  扣非后净利率 7.4% 5.0% 5.6% 5.8% 

偿债能力     

  流动比率 3.39 3.83 3.53 3.41 

  速动比率 3.35 3.80 3.49 3.36 

  现金比率 1.39 1.41 1.41 1.29 

  资产负债率 31.2% 28.5% 28.0% 27.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.6% 4.5% 5.3% 7.1% 

  净资产收益率 11.2% 6.4% 7.4% 9.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.38 0.25 0.31 0.44 

  每股净资产（元） 3.92 4.02 4.28 4.67 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 0.32 0.05 0.45 0.33 

估值分析     

  市盈率 10.8 17.9 14.1 9.5 

  市净率 1.1 1.1 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 6.4 8.9 6.7 4.7 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

中软国际是中国大型综合性软件与信息服务企业，提供从咨询、解决方案、外包服务到 IT 人才培养的“端到端”软件及信息服务，覆盖政府、制

造流通、金融银行、保险证券、移动应用、电信、高科技、公用事业、能源等多个行业。公司服务遍布全球，业务覆盖包括中国大陆地区、中国香

港地区、美国普林斯顿、西雅图、奥斯汀、休斯顿和达拉斯、英国伦敦、爱尔兰都柏林和日本东京在内的数十个地区和城市，服务于 100 余家跨

国企业客户。目前公司提供的服务主要包括：专业服务包括咨询服务、解决方案和集成与服务三大类。 
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图表 1：盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：财务数据摘要 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
收盘价 

03-30 
目标价 交易货币 

市值（百

万美元） 
财报货币 评级 

市盈率 市销率 

2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 

00268.HK 金蝶国际* 12.78 23.00 HKD 5,658 CNY 跑赢行业 N.M. N.M. N.M. 8.0 6.2 4.9 

00354.HK 中国软件国际* 5.09 5.80 HKD 1,963 CNY 中性 17.9 14.1 9.5 0.7 0.7 0.5 

02013.HK 微盟集团* 5.55 5.60 HKD 1,966 CNY 跑赢行业 N.M. N.M. N.M. 6.2 4.7 N.M. 

03888.HK 金山软件* 38.65 43.00 HKD 6,708 CNY 跑赢行业 370.6 46.7 23.5 6.1 5.0 4.0 

09959.HK 联易融科技-W* 3.41 4.25 HKD 993 CNY 跑赢行业 35.2 23.9 14.9 7.5 5.7 4.5 

06608.HK 百融云-W* 12.38 15.80 HKD 792 CNY 跑赢行业 19.4 17.1 14.1 2.8 2.2 1.7 

01860.HK 汇量科技* 4.13 5.60 HKD 856 USD 跑赢行业 59.7 418.3 19.9 0.9 0.7 0.6 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

（人民币百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E

收入 23,319 26,839 20,020 23,096 -14.1% -13.9%

毛利 5,876 6,817 4,905 5,774 -16.5% -15.3%

运营利润 1,572 1,927 1,084 1,525 -31.1% -20.9%

归母净利润 1,296 1,719 927 1,335 -28.5% -22.3%

稀释每股利润（港元） 0.50 0.66 0.36 0.54 -27.0% -18.1%

毛利率 25.2% 25.4% 24.5% 25.0% -0.7 ppt -0.4 ppt

运营利润率 6.7% 7.2% 5.4% 6.6% -1.3 ppt -0.6 ppt

净利率 5.6% 6.4% 4.6% 5.8% -0.9 ppt -0.6 ppt

调整前 调整后 +/-

（人民币百万元） 2020A 2021A 2022A 同比变化 2023E 2024E

收入 14,101 18,398 20,005 8.7% 20,020 23,096

毛利 4,118 4,904 4,600 -6.2% 4,905 5,774

营业利润 1,211 1,362 966 -29.1% 1,084 1,525

归母净利润 955 1,137 759 -33.2% 927 1,335

毛利率 29.2% 26.7% 23.0% -3.7ppt 24.5% 25.0%

营业利润率 8.6% 7.4% 4.8% -2.6ppt 5.4% 6.6%

归母净利润率 6.8% 6.2% 3.8% -2.4ppt 4.6% 5.8%
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图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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