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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 8.50 

 

股票代码  00354.HK 

最新收盘价  港币 6.73 

52 周最高价/最低价  港币 16.28-5.28 

总市值(亿)  港币 208 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 14,101 18,398 22,108 26,422 

    增速 17.1% 30.5% 20.2% 19.5% 

归属母公司净利润 955 1,137 1,337 1,591 

    增速 26.4% 19.1% 17.6% 19.0% 

扣非后净利润 1,121 1,358 1,558 1,591 

    增速 46.5% 21.1% 14.8% 2.1% 

每股净利润 0.34 0.38 0.43 0.51 

每股净资产 3.13 3.92 4.16 4.64 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.41 0.22 0.13 0.26 

市盈率 16.6 14.3 13.4 11.2 

市净率 1.8 1.4 1.4 1.2 

EV/EBITDA 10.2 8.5 8.3 6.7 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 8.0% 7.6% 7.6% 8.3% 

平均净资产收益率 12.5% 11.2% 10.9% 11.7% 

 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2021 年收入和归母净利润基本符合我们预期 

中国软件国际公布 2021 全年业绩：收入同比增长 30.5%至 184 亿元，符

合我们预期，超出市场一致预期 2.0%，主要得益于云智能业务增速超预

期；归母净利润同比增长 19.1%至 11.4 亿元，基本符合我们预期，低于市

场一致预期 6.9%，主要由于成本高于预期。 

发展趋势 

云智能业务增长强劲，夯实基本盘。2021 年收入同比增长 30.5%至 184 亿

元；其中，云智能业务收入同比增长 62%，占收比达 29%。基石业务方

面，公司积极构筑优质 IT 服务能力，1 亿美元级客户平均收入增速约

30%，于金融、互联网、通讯等行业实现份额提升，来自腾讯、阿里等头部

互联网厂商的收入同比增长逾 40%。云智能业务方面，公司形成了覆盖咨

询、服务、技术、渠道的生态体系布局。云经纪平台华夏云网实现与华为云

和天翼云等的多云对接，链接 3,000+商业渠道伙伴。解放号不断完善政府

主航道服务矩阵，2021 年 GTV 达 45 亿元。鸿蒙业务方面，公司致力打造

KaihongOS 产品业务、生态使能业务和基石业务的全栈技术能力，为客户

提供全场景多维解决方案。管理层维持 2023 年收入突破 300 亿元和 2026

年收入突破 100 亿美元的目标。 

毛利率短期承压。2021 年公司毛利率 26.7%，同比下滑 2.5ppt，主要由

于：1）加速抢占优质战略客户份额；2）社保公积金减免退坡；3）新兴业

务中高端人才储备增加。2021 年公司归母净利润率 6.2%，同比下滑

0.6ppt。管理层表示，未来将通过推进软件工厂的标准化建设、加强主要软

件友商的合作、提升全栈云智能服务占比等举措改善利润表现。此外，公司

运营效率持续提升，人均创收由 2020 年的 20.5 万元提升至 21.9 万元。我

们预计，随着公司由传统业务形态升级为基于平台、工具、代码复用模式，

经营杠杆有望释放；同时，公司或通过深开鸿卡位开源鸿蒙生态业务、深化

产业生态伙伴合作，提升高利润率业务收入占比，盈利水平有望在中长期实

现稳步回归。考虑到新业务投入惯性，我们预计 2022 年归母净利润增速仍

将略低于收入增速，同比增长 17.6%至 13.4 亿元。 

盈利预测与估值 

考虑到疫情反复和行业监管影响，下调 2022/2023 年收入 4%/6%至 221 亿

元/264 亿元；考虑到新兴业务投入增加，下调 2022/2023 年归母净利润

5%/13%至 13 亿元/16 亿元。维持中性评级，考虑行业估值中枢下行，下

调目标价 35%至 8.5 港元，对应 17 倍 2022 年市盈率。公司当前分别交易

于 13 倍/11 倍的 2022/2023 年市盈率，较当前股价有 26%的上行空间。 

风险 

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） 2020A 2021A 2022E 2023E 

利润表     

  营业收入 14,101 18,398 22,108 26,422 

  营业成本 -9,983 -13,494 -16,215 -19,352 

  营业费用 -729 -943 -1,105 -1,321 

  管理费用 -1,302 -1,756 -2,078 -2,484 

  其他 54 406 292 266 

  营业利润 1,211 1,362 1,536 1,800 

  财务费用 -151 -100 -76 -63 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,035 1,252 1,460 1,737 

  所得税 -87 -115 -120 -143 

  少数股东损益 7 0 -3 -3 

  归属母公司净利润 955 1,137 1,337 1,591 

  EBITDA 1,360 1,501 1,702 2,039 

  扣非后净利润 1,121 1,358 1,558 1,591 

资产负债表     

  货币资金 3,787 5,556 5,350 5,505 

  应收账款及票据 4,580 5,894 6,973 8,201 

  存货 51 163 195 233 

  其他流动资产 1,976 1,906 2,257 2,665 

  流动资产合计 10,394 13,520 14,775 16,604 

  固定资产及在建工程 858 1,220 1,225 1,226 

  无形资产及其他长期资产 1,835 2,163 2,255 2,294 

  非流动资产合计 2,693 3,383 3,481 3,521 

  资产合计 13,087 16,902 18,256 20,125 

  短期借款 368 917 917 917 

  应付账款 1,753 2,252 2,771 3,384 

  其他流动负债 597 817 699 765 

  流动负债合计 2,718 3,986 4,387 5,067 

  长期借款 1,421 1,021 721 421 

  其他非流动负债 171 269 269 269 

  非流动负债合计 1,592 1,290 990 690 

  负债合计 4,311 5,276 5,378 5,757 

  股本 132 139 139 139 

  未分配利润 8,621 11,465 12,720 14,212 

  归母所有者权益 8,753 11,604 12,858 14,351 

  少数股东权益 23 23 20 17 

  负债及股东权益合计 13,087 16,902 18,256 20,125 

现金流量表     

  税前利润 1,035 1,252 1,460 1,737 

  折旧和摊销 329 147 144 214 

  营运资本变动 -432 -666 -1,122 -1,060 

  其他 221 -87 -76 -100 

  经营活动现金流 1,153 646 406 792 

  资本开支 -220 -231 -242 -254 

  其他 28 -181 0 0 

  投资活动现金流 -192 -412 -242 -254 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 217 149 -300 -300 

  其他 145 1,387 -70 -82 

  筹资活动现金流 362 1,536 -370 -382 

  汇率变动对现金的影响 -62 0 0 0 

  现金净增加额 1,261 1,770 -207 155 
 

 
 
主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

  营业收入 17.1% 30.5% 20.2% 19.5% 

  营业利润 25.4% 12.5% 12.8% 17.2% 

  EBITDA 16.2% 10.3% 13.4% 19.7% 

  净利润 26.4% 19.1% 17.6% 19.0% 

  扣非后净利润 46.5% 21.1% 14.8% 2.1% 

盈利能力     

  毛利率 29.2% 26.7% 26.7% 26.8% 

  营业利润率 8.6% 7.4% 6.9% 6.8% 

  EBITDA 利润率 9.6% 8.2% 7.7% 7.7% 

  净利润率 6.8% 6.2% 6.0% 6.0% 

  扣非后净利率 8.0% 7.4% 7.0% 6.0% 

偿债能力     

  流动比率 3.82 3.39 3.37 3.28 

  速动比率 3.80 3.35 3.32 3.23 

  现金比率 1.39 1.39 1.22 1.09 

  资产负债率 32.9% 31.2% 29.5% 28.6% 

  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 8.0% 7.6% 7.6% 8.3% 

  净资产收益率 12.5% 11.2% 10.9% 11.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.34 0.38 0.43 0.51 

  每股净资产（元） 3.13 3.92 4.16 4.64 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 0.41 0.22 0.13 0.26 

估值分析     

  市盈率 16.6 14.3 13.4 11.2 

  市净率 1.8 1.4 1.4 1.2 

  EV/EBITDA 10.2 8.5 8.3 6.7 

  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。 
  

本中金公司研报由 xiaodan3.zhang@cicc.com.cn 下载



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

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 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 

2021A/E 2022E 2023E 2021A/E 2022E 2023E 

00268.HK 金蝶国际* 17.14 27.50 HKD 7,591 CNY 跑赢行业 N.M. N.M. N.M. 11.6 10.1 8.2 

00354.HK 中国软件国际* 6.73 8.50 HKD 2,659 CNY 中性 14.3 13.4 11.2 0.9 0.8 0.7 

02013.HK 微盟集团* 5.45 8.00 HKD 1,774 CNY 跑赢行业 N.M. N.M. N.M. 4.2 4.8 3.7 

03888.HK 金山软件* 25.40 40.00 HKD 4,444 CNY 跑赢行业 N.M. 39.0 27.4 4.5 3.8 3.1 

600588.SH 用友网络* 23.32 35.00 CNY 12,589 CNY 跑赢行业 113.2 90.5 74.3 9.0 7.4 6.0 

600570.SH 恒生电子* 46.65 76.00 CNY 10,711 CNY 跑赢行业 46.4 37.7 31.2 12.5 10.1 8.3 

002153.SZ 石基信息* 20.59 34.00 CNY 4,851 CNY 跑赢行业 N.M. 103.8 54.2 8.9 7.6 6.5 

002410.SZ 广联达* 49.35 70.00 CNY 9,229 CNY 跑赢行业 88.9 59.2 42.7 10.6 8.7 7.3 

300271.SZ 华宇软件 9.63 n.a. CNY 1,253 CNY n.a. 16.1 17.3 N.M. 1.5 1.7 N.M. 

688111.SH 金山办公* 186.00 314.00 CNY 13,471 CNY 跑赢行业 82.3 63.1 44.2 26.1 20.0 14.7 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

300271.SZ 收盘于北京时间 2022-03-29；600588.SH, 600570.SH, 002153.SZ, 002410.SZ, 688111.SH 收盘于北京时间 2022-03-30；港股收盘于北京时间 2022-03-29；

美股收盘于北京时间 2022-03-29 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

（人民币百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

收入 22,967 28,058 22,108 26,422 -3.7% -5.8%

毛利 6,683 8,193 5,893 7,069 -11.8% -13.7%

运营利润 1,642 2,084 1,536 1,800 -6.5% -13.6%

归母净利润 1,412 1,828 1,337 1,591 -5.3% -13.0%

稀释每股利润（港元） 0.54 0.70 0.51 0.60 -6.1% -13.7%

毛利率 29.1% 29.2% 26.7% 26.8% -2.4 ppt -2.4 ppt

运营利润率 7.2% 7.4% 6.9% 6.8% -0.2 ppt -0.6 ppt

净利率 6.1% 6.5% 6.0% 6.0% -0.1 ppt -0.5 ppt

调整前 调整后 +/-

（人民币百万元） 2019A 2020A 2021A 同比变化

收入 12,042 14,101 18,398 30.5%

毛利 3,583 4,118 4,904 19.1%

营业利润 965 1,211 1,362 12.5%

归母净利润 755 955 1,137 19.1%

全面摊薄每股收益（元） 0.30 0.34 0.38 12.5%

调整全面摊薄每股收益（元） 0.30 0.42 0.46 -7.1%

毛利率 29.8% 29.2% 26.7% -2.5ppt

营业利润率 8.0% 8.6% 7.4% -1.2ppt

净利润率 6.3% 6.8% 6.2% -0.6ppt

本中金公司研报由 xiaodan3.zhang@cicc.com.cn 下载
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图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 
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