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收盘价（港元） 5.39
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净资产（百万元） 6032
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每股净资产（元） 2.45
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投资要点

 基石业务长期 10%以上稳健增长

公司是华为最大的 IT服务外包供应商，占华为国内发包份额约 60%。

公司已成为首批华为云鲲鹏凌云伙伴，与华为联合打造鲲鹏生态全栈服

务能力，预计未来占华为研发支出比例可继续维持高位，华为业务收入

可保持 10%以上增长；公司重点开拓平安、BAT和微软等新客户，业

务收入有望保持 30%以上增长。

 云智能业务模式逐渐清晰，业绩有望实现 50%增长

公司目前具备全栈式云服务能力，可提供覆盖 IaaS、DaaS、PaaS和 SaaS
层的服务和产品。IDC预测 2018-2023年我国云管理整体市场复合增长

率将达到 70.8%。公司 2018年占据国内第三的市场份额，未来有望从

行业高增长和集中度提升两方面受益。

解放号平台打造 IT 服务生态，其中人力外包的“Z 计划”能够满足政

企长尾需求，有望实现收入 200%以上增长；“云集”业务有望成为我

国多个地方政府线上招标平台，进而取得长期稳定收益。

 首次覆盖给予“买入”评级,目标价 6.5港元

我们预测 19/20/21年公司实现营业收入分别为 116.0/138.0/165.0亿元，

同比增长 9.6%/19.0%/19.6% ；净利润分别为 7.4/9.0/10.9亿元，同比增

长 3.3%/21.8%21.0%。我们认为公司是我国 IT 服务龙头企业，综合竞

争实力强。公司基石业务稳健增长，云智能业务高速增长，总体成长空

间广阔，增长确定性强，未来处于收入和利润率水平同时增长的相对高

速发展阶段，理应享有 15 ~ 20倍的较高估值。我们保守按 2020年 16
倍估值计算，公司合理股价为 6.5港元/股，离现价有 20%涨幅空间。

人民币百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E
营业额 9,244 10,585 11,600 13,800 16,500
同比增长(%) 36.3% 14.5% 9.6% 19.0% 19.6%

净利润 561 716 740 902 1,091
同比增长(%) 37.0% 27.6% 3.3% 21.8% 21.0%
净利润率(%) 6.1% 6.8% 6.4% 6.5% 6.6%
每股盈利（元） 0.24 0.29 0.28 0.37 0.44
PE@5.4HKD 20.6 16.7 17.2 13.3 11.0
数据来源：wind、公司年报、国元证券预测
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1.中国 IT服务龙头

1.1公司简介

中软国际有限公司（以下简称“公司”）成立于 2000年，是国内最大的 IT服务企业，

亦是 Gartner IT服务市场份额排名全球前百的头部企业。公司旨在提供咨询、技术、

外包和培训服务，主营业务包括基石业务和云智能业务。其中基石业务为公司传统

IT外包业务和解决方案业务，是目前公司主要收入来源，主要面向华为、平安、腾

讯、阿里、HSBC、微软等一批蓝筹大客户提供信息技术服务，客户多集中于金融、

电信、互联网、高科技等大行业；云智能业务为公司战略转型新业务，其具有高成

长性的特点，主要涵盖云产品、云服务以及解放号三部分业务，即包括凭公司多年

为客户上云经验，积淀下来的构建云管平台和场景云应用为主的云产品；与华为、

阿里、腾讯、微软等公司合作，以端到端的云管理服务体系和大数据服务为主的云

服务；在线软件交易及开发管理的生态云平台“解放号”。

图 1：公司主营业务 图 2：公司 IT服务市场份额 Gartner 排名全球百强

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：Gartner、公司官网、国元证券整理

图 3：公司拥有广泛的世界 500强蓝筹客户基础

资料来源：公司官网、国元证券整理

http://www.hibor.com.cn
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1.2发展历程+股权结构

公司于 2003年在香港联合交易所创业板上市，并于 2008年转往主板上市（代码：

0354.HK）。公司在中国北京、西安、南京、深圳、上海、香港等 28个城市及美国、

日本、印度、马来西亚、新加坡等国的 18个城市拥有分支机构，全球员工超过 6万

人。

表 1：公司发展历程

年份 事件

2000 中软国际有限公司成立

2003 在香港联合交易所创业板上市

2005-2006
获微软、IFC、摩根大通的资源投资

进军欧美和日本 IT外包服务市场

2008
成为 IBM SOA顶级合作伙伴

转往香港联合交易所主板上市

2009 成为全球第七家，中国第一家微软首席供应商

2011 微软成为公司战略股东

2012 与华为成立合资公司

2015 与华为签订股份认购及收购协议，华为成为其战略股东

2016
与腾讯达成战略协议，成为腾讯云最高级别的渠道合作伙伴

成为京东云渠道合作伙伴

2018 公司 CSIICR获国家版权局计算机软件著作权登记证书

资料来源：公司官网、国元证券整理

图 4：公司股权结构（截至 2019年 12月 31日）

资料来源：公司官网、国元证券整理

1.3营业概况

公司营业收入持续高速增长，归母净利润 1H2019增长有所放缓。收入方面，公司收

入高速增长，2003-2018年总收入 CAGR为 31.9%，其中服务收入 CAGR为 41.3%；

1H2019服务收入同比增长 15.2%。主要得益于核心大客户业务稳健增长，云产品以

及云服务等云智能业务实现高速发展。利润方面，2014-2018年归母净利润 CAGR为

37.5%，保持高速增长，1H2019有所波动，主要是由于 1）期内业务人员流动导致人

工成本上升，毛利率下降 0.6pcts；2）公司调整资金管理策略，增加银行贷款导致利

http://www.hibor.com.cn
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息费用上升，期间财务费用同比增长 56.5%。

图 5：营收稳健增长 图 6：历年公司归母净利润情况

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

基石业务为主要收入来源，1H2019收入为 45.7亿元，yoy+12.20%，占比 82.5%。云

智能业务收入保持高速增长，1H2019收入为 9.69亿，yoy+30.64%；占比为 17.5%，

较 1H2017上升 8.32pcts。

来自前五大客户收入占比逐年提升，华为占比过半。公司来自前五大客户收入占比

较 2017年提升 7.21ptcs至 1H2019为 71.7%，其中来自第一大客户华为收入占比为

53.1%，比例近三年来企稳。

图 7：收入占比（截至 1H2019） 图 8：来自前五大客户收入占比逐年提升

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

2.基石业务深耕 IT服务，中长期稳健增长

2.1 与华为深度合作，长期稳健增长

公司是华为最大的 IT服务外包供应商，目前占华为国内发包份额的 50%~60%左右。

华为业务占公司总业务的比例过去几年也一直保持在 50%以上。公司与华为的合作

关系随时间增长而愈发深入，我们认为未来公司在华为 IT外包供应商中份额大概率

http://www.hibor.com.cn
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不会降低。

近几年由于受中美大环境影响，华为收入增速虽有所波动，但其研发费用率始终保

持在 14%左右水平，其中 1H2019研发开支为 565.97亿元，同比增长 30%。

华为表示其 2019年全年研发开支预算为 1200亿元，较 2018年同比增长 18%，并且

未来 5年研发开支总额将不少于 1000亿美元，这意味着华为研发开支将保持高位。

为了应对中美大环境的不确定性，也为了更好地发展自身业务，华为公司已经全力

启动鲲鹏生态体系建设。

公司成为首批华为云鲲鹏凌云伙伴，与华为联合打造鲲鹏生态全栈服务能力，通过

生态运营、专业服务、培训认证以及 POC支持服务全面支撑鲲鹏技术生态、产业生

态、行业生态的建设和发展。

公司来自华为的收入占华为研发开支比例逐年增高，近三年上升 2.2pcts至 2018年为

5.5%水平，我们认为未来这一比例受益于鲲鹏生态建设有望保持并有进一步上升空

间。

综上，我们认为未来公司来华为的收入有望保持 10%以上的稳健增长。

图 9：公司携手华为共建鲲鹏产业生态

资料来源：公司官网、国元证券整理

图 10：基石业务收入稳健增长 图 11：公司自华为处收入占比

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

http://www.hibor.com.cn
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图 12：华为历年研发开支及增速 图 13：公司自华为处收入占华为研发开支比例

资料来源：华为财报、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

2.2 其他亿美元级别大客户快速增长

公司近年开始大力拓展华为之外的大客户。目前以平安、BAT、AIA、渣打等为首

的其他大客户需求旺盛，与公司的合作拓展迅速，成为基石业务重要的增长点。

公司凭借多年 IT服务的技术沉淀叠加基石业务稳固策略，逐步拓展客户网络，已发

展汇丰成为公司第二大客户，公司也成为汇丰第一大外包供应商。随着公司汇丰业

务模式持续转型，独立交付项目不断增加，公司自汇丰处业务收入确定性高。

公司目前也是平安集团最大的外包供应商，占比为 12%，未来公司平安业务的增长

动力包括：1）平安实行供应商集中管理，公司作为头部供应商未来份额有望受益；

2）得益于数字化转型，平安自身业务增长动力充足；3）公司与平安的合作在 AI、

云升级、医保等领域的新机会点显现。

公司大力培育 BAT等大客户，在客户研发投入增长以及外包比例增长的背景下，叠

加公司外包份额持续提升，预计公司 BAT业务也将获稳健增长。

综上，国内大客户外包服务日益向头部供应商倾斜，公司在大客户内部评价排名不

断提升，有利于公司获得更多业务。我们预计公司其他大客户的业务有望保持约 30%

以上的增速。

图 14：公司稳固基石业务策略 图 15：公司助力平安数字化转型

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

http://www.hibor.com.cn
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图 16：公司与 BAT合作迅速拓展 图 17：公司培育 1亿美元级别的国际客户群

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

3.云智能业务推动转型，业绩持续高增长

3.1云智能业务模式逐渐清晰

公司于 1H2019正式成立云智能业务集团，同期该部分业务收入 9.7亿元，同比增长

30.64%，业务占比较 2016年上升 14.3pcts，转型初显成效。公司表示将持续在云产

品和工具、云上解决方案、云原生专业服务等方面加大研发投入，沉淀 IP，融合生

态，加速构筑全栈式云智能服务能力，全面发力加速发展数字业务、IP和生态驱动

非线性增长。

图 18：云智能业务收入占比逐步提升 图 19：云智能业务收入高速增长

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

3.2“解放号”：打造 IT服务生态体系

“解放号”平台是公司业务向云转型的重要载体。

“解放号”是公司打造的专注于软件定制领域的专业在线交易及开发管理的软件生

态云平台，旨在成为中国智慧社会的推进器、数字经济的加速器。

目前整个生态系统由“云上软件园”、“人力外包专区”和“云集专区”组成。

http://www.hibor.com.cn
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图 20：解放号 IT服务生态体系

资料来源：公司官网、国元证券整理

其中，在人力外包专区公司推出了“Z计划”，着力于满足政企中长尾需求买方在传

统模式下无法满足的四类需求（毛利率低于 30%的需求、一年以下驻场需求、 两周

内的紧急需求、人数少于 10人的需求），所涉及的整个市场规模可达千亿。

“Z计划”推出数月，已入驻供应商 400余家，服务客户近百家，月收入近千万元。

预计未来几年可保持高速增长。

图 21：“解放号”市场空间 图 22：“解放号”收入利润率预测

资料来源：公司官网、国元证券整理 资料来源：公司官网、国元证券整理

“云集”业务领域，截至 1H2019平台已注册政府单位 3000余家，服务项目数 590

余个，项目金额 2.77亿。“云集”平台于广州白云和重庆渝北已启动运营，同时与

武汉、成都、无锡、长沙等地方政府和“云上贵州”等均达成了新的战略合作意向。

表 2：“云集”服务模式

目标客户 服务内容 取费

预算单位 采购、数字监理  限额以下，提供采购服务 1.2%
 限额以上项目的数字监理费 3% ~ 5%

行业管理部门 软件项目管控 产品+联合运营（SaaS产品销售费+运营服务费 2% ~ 5%）

IT供应商 增值服务、金融服务  供应商会员费

 政采贷，不做担保、互金，收费贷款总额 1% ~ 2%
资料来源：公司官网、国元证券整理
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“云集”项目可帮助政府采购周期缩短 30%，预算节约 4.77%，未来有望在更多的政

府机构进行推广。

表 3：解放号平台发展累计数据

2016 2017 2018 1H2019
工程师数量（万名） 13 30 42 43
入驻服务商（万家） 0.3 1.0 2.0 2.5
发包企业数（万家） 2 3 5.5 5.7
发包额（亿元） 6 13 28 50

资料来源：公司官网、国元证券整理

3.3 全栈式云服务能力

公司目前已经具备全栈式云服务能力，可提供覆盖 IaaS、DaaS、PaaS和 SaaS层的服

务和产品。

图 23：全栈式云智能服务

资料来源：公司官网、国元证券整理

据 IDC数据，2018年我国云管理服务市场规模为 3.1亿美元，同比增长 131.4%。IDC

预测 2020年市场规模将达到 12亿美元，同比增长 95%，到 2023年市场规模将跃升

至 44.6亿美元，2018-2023年整体市场复合增长率将达到 70.8%。

从市场份额来看，2018 年 CR8占比 34.4%，其中公司排名第三，拥有 5.2%的份额。

一方面，我国云管理服务市场为增量市场，规模存在很大增长空间；另一方面，总

体市场份额较分散，公司为行业龙头之一，有望从行业高增长和集中度提升两方面

受益。
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图 24：我国云管理服务市场规模及增长预测 图 25：公司在我国云管理服务市场排名第三 5.2%

资料来源：IDC、国元证券整理 资料来源：IDC、国元证券整理（截至 2018年）

3.3云智能业务毛利率高，可提升公司整体盈利能力

根据测算，1H2019公司整体毛利率为 28.3%，其中传统基石业务毛利率为 26%~30%，

云智能业务的毛利率约为 35%~40%。随着公司云智能业务占比逐渐提升，公司整体

毛利率有望受益，从而提升公司整体盈利水平。

4.盈利预测与投资建议

4.1盈利预测

我们预测：

1）公司基石业务有望保持 10%以上的增速，毛利率比较稳定；

2）公司的云智能业务有望保持 50%以上的增速，形成重要的业务增长点；

我们预测 19/20/21 年公司实现营业收入分别为 116.0/138.0/165.0 亿元，同比增长

9.6%/19.0%/19.6% ；净利润分别为 7.4/9.0/10.9亿元，同比增长 3.3%/21.8%21.0%。

表 4：关键假设收入预测

资料来源：公司官网、国元证券预测
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4.2 估值建议

我们认为公司是我国 IT服务龙头企业，综合竞争实力强。公司基石业务稳健增长，

云智能业务高速增长，总体成长空间广阔，增长确定性强，未来处于收入和利润率

水平同时增长的相对高速发展阶段，理应享有 15~20倍的较高估值。我们按 2020

年 16倍估值计算，公司合理股价为 6.5港元/股，离现价有 20%涨幅空间。

风险提示

华为研发支出不及预期

华为生态发展不及预期

云智能行业竞争激烈
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财务报表摘要
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