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中国软件国际（354.HK） 

20年下半年多重利好驱动复苏 

 

中软国际 20 年上半年收入增长 9.4%到 60.59 亿人民币，相比 19 年上半年的

15%放缓，主要因为华为业务仅增长 3.5%到约 30 亿人民币。管理层预计下半

年销售增速超过 15%，主要因华为业务复苏，其他蓝筹客户的份额提升及云业

务高速增长。 

 

进一步获得华为份额 

在 20 年 6 月的华为招投标大会上，中软国际获得的华为外包份额从 55%进一

步提升到 60%，从主要竞争对手软通动力赢得份额。虽然华为的手机业务受到

美国禁令打击，但仅影响低于 20%的分派给华为业务的员工，而他们基本上都

被重新安排到开发测试鸿蒙操作系统生态等业务领域。我们估计华为业务在

2020 年下半年恢复到 10%的增速。 

 

在其他蓝筹客户的份额提升空间 

来自 BAT 及平安等客户的收入在 20 年上半年达约 6 亿人民币，同比增长超过

30%。鉴于中软国际在他们的外包需求中份额仍处于低位（约 13%~20%），我

们相信未来两三年有机会提升到约 30%，相当于约 30%的复合增长率。 

 

云业务驱动利润率改善 

中软国际是华为云在 13 个省的一级代理，提供云迁移，云管理等服务。管理

层指引 2020/21 年云智能业务（占 20 年上半年收入 20.3%）同比增速达

30%/50%，毛利率约 40%，高出传统外包业务的 25%~30%。我们预计公司整体

毛利率从 20年上半年的 27.2%恢复到 20年下半年的 31%。 

 

维持长仓及目标价=HK$6.45，相当于 15倍 2021 年市盈率 

据工信部，IT 服务行业增速从 20 年上半年的 10％恢复到 8 月的 19％。随着

行业复苏，中软国际亦调整自己来应对华为事件，提高客户分散度。我们保

持对公司前景的正面看法。 

 

 

 

 

 

长仓（维持）

目标价

先前的评级/目标价 长仓/HKD5.48

最後价格（23/10/20） HKD 5.81

上行/下行空间 （%）

恒生指数

市值 (百万港元/美元)

52周范围 (港币)

流通量 (%)

资料来源：彭博

股价表现

资料来源：彭博

股价表现 1M 3M 12M

绝对值 (%) 5        44    75     

绝对值 (美元,%) 5        44    75     

相对恒生指数 (%) (2)       39    80     

资料来源：彭博

公司背景

资料来源：公司数据及新华汇富研究

聂卓非

(852) 2283 7307

89.78%

中软国际是中国领先的IT服务提供商，公司提供

IT外包，咨询，应用开发及云解决方案等。主要

股东是陈宇红(10.14%)。

Steven.Nie@sunwahkingsway.com
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财务预测  
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