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基石业务稳扎稳打，云智能+开源鸿蒙+智能汽车加码发力 

—— 中软国际（0354.HK）2022 年中期业绩点评 
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事件：公司公布 2022 年中期业绩，1H22 实现收入 100.3 亿元人民币，同比

上升 20%，主要来自基石业务稳健增长（同比增长 10%）和云智能业务的

高速增长（同比增长 51%）。公司毛利率同比下降 2.7pct 至 24.8%，主要

由于疫情多点频发，同时公司持续增加中高端技术人才储备，导致人力成本

不断上升；1H22 实现净利润 7.7 亿，同比增长 10.4%，虽毛利承压但公司

通过降本增效控制费用，使得对应净利率同比仅下滑 0.5pct 至 5.7%。  

基石业务稳扎稳打，软件工厂积淀长期价值：1H22 基石业务实现营收 68.1

亿元，同比增长 10%，公司与华为全产品线深度合作，保持华为软件外包供

应商份额第一的领先优势；同时公司将软件工厂定位为核心能力载体，深入

扩大在电信、金融、互联网等大客户的服务范围。运营商方面，公司与中国

移动基于“9 One 平台”达成首次联创并为中移物联网提供基于 OneNET 城

市物联网平台一体化交付服务；金融方面，公司新增 27 家金融客户并积极

参与多家国有银行、农信社以及外资行的数字人民币建设。目前市场担忧华

为发展的不确定性或对基石业务造成影响，但我们认为华为业务历经数次危

机均展现出较强韧性，而公司软件工厂精益 2.0 模式服务能力的输出将实现

服务产品化，并赋能更多企业数字化转型，构筑基石业务长期竞争优势。 

云智能业务加码发力，开源鸿蒙+智能汽车引领智能物联创新发展：1H22 云

智能业务营收 32.1 亿元，同比增长 51%，主要由全栈云业务服务能力提升

带来业绩增长。公司通过“产品+服务”双轮驱动，与华为云合作 5年以来

规模增长 30 倍，并实现 IDC 第三方云管理服务市场 TOP 2 的成绩。目前，

公司携手深开鸿发布（1+1）×N战略并成立 AIG，在交通、能源、家居等

领域深度参与开源鸿蒙商业发行版的适配研发；同时，公司深度参与华为造

车各项业务，并已为比亚迪、吉利、沃尔沃等多家龙头车企进行软件架构和

智能座舱的技术服务。我们认为随着鸿蒙生态不断壮大，深开鸿有望带动公

司智能物联网业务的产品与解决方案的放量，同时智能汽车软件产业链的布

局将打开公司增长新空间，实现云智能业务收入占比 60%的长期目标。  

盈利预测、估值与评级：长期来看，我们认为受益于华为多业务线以及其他

大客户业务拓展，公司基石业务有望稳定增长，云智能业务的加码发力有望

驱动整体业绩的提升；此外公司推出 10 亿港元回购计划，彰显对长期发展

的坚定信心。但考虑到疫情扰动项目收入确认节奏以及公司持续加大研发投

入，我们下调 22-24 年净利润预测 9%/21%/32%至 12.4/14.2/16.8 亿元，

对应同比增速分别为 9.4%/ 14.0%/ 18.5%，下调公司为“增持”评级。 

风险提示： IT 服务行业竞争加剧；云智能业务发展不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万人民币） 14,101  18,398  22,575  27,454  31,926  

  同比变化（%） 17.1  30.5  22.7  21.6  16.3  

净利润（百万人民币） 955  1,137  1,243  1,418  1,681  

  同比变化（%） 26.5  19.1  9.4  14.0  18.5  

EPS（人民币） 0.38  0.41  0.41  0.46  0.54  

P/E 14  13  13  12  10  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-30，汇率 1港币=0.8810 人民币 

当前价：6.21 港币 
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市场数据 

总股本(亿股) 30.66 

总市值(亿港币)： 190.39 

一年最低/最高(港币)： 5.28-14.78 

近 3月换手率（%）： 41.2 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -6.4 -7.1 -31.5 

绝对 -7.5 -14.0 -53.4 
资料来源：Wind 

 

相关研报 

1H21 盈利提升显著，看好业绩稳健成长以

及华为生态配置性机会…………2021-08-24 
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中软国际（0354.HK） 

财务报表与盈利预测（单位：百万人民币） 

表 1：中软国际（0354.HK）损益表 

利润表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 14,101  18,398  22,575  27,454  31,926  

技术与专业服务（TPG） 10,829  13,098  14,625  17,119  19,524  

互联网 IT服务（IIG） 3,272  5,300  7,950  10,335  12,402  

营业成本 (9,983) (13,494) (16,836) (20,370) (23,463) 

毛利 4,118  4,904  5,740  7,084  8,463  

其它收入 253  437  500  470  360  

营业开支 (3,161) (4,060) (4,852) (5,943) (6,873) 

营业利润 1,211  1,281  1,388  1,611  1,950  

财务成本净额 (151) (29) (31) (61) (113) 

应占利润及亏损 (24) 0  (5) (5) (5) 

税前利润 1,035  1,252  1,351  1,545  1,831  

所得税开支 (87) (115) (108) (124) (147) 

税后经营利润 948  1,137  1,243  1,421  1,685  

少数股东权益 7  0  0  (3) (4) 

净利润 955  1,137  1,243  1,418  1,681  

息税折旧前利润  1,541  1,728  1,836  2,083  2,446  

息税前利润  1,212  1,284  1,388  1,611  1,950  

每股收益（元） 0.38  0.41  0.41  0.46  0.54  

每股股息（元） 0.02  0.03  0.02  0.03  0.03  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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中软国际（0354.HK） 

表 2：中软国际（0354.HK）资产负债表 

资产负债表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 13,087  16,902  18,216  20,662  24,165  

流动资产 10,394  13,520  15,009  17,612  21,308  

现金及短期投资 3,803  5,573  6,248  7,241  9,578  

有价证劵及短期投资 0  0  0  0  0  

应收账款 4,320  5,363  5,425  6,317  7,024  

存货 51  163  84  102  117  

其它流动资产 2,220  2,421  3,252  3,952  4,589  

非流动资产 2,693  3,383  3,207  3,049  2,857  

长期投资 247  385  382  380  377  

固定资产净额 852  1,215  948  663  358  

其他非流动资产 1,594  1,783  1,876  2,006  2,122  

总负债 4,311  5,276  4,824  5,924  7,828  

流动负债 2,718  3,986  3,210  4,063  5,752  

应付账款 578  779  842  1,019  1,173  

短期借贷 368  917  0  0  1,006  

其它流动负债 1,772  2,289  2,368  3,044  3,573  

长期负债 1,592  1,290  1,614  1,861  2,076  

长期债务 1,421  1,021  1,221  1,321  1,402  

其它 171  269  393  540  674  

股东权益合计 8,776  11,627  13,391  14,738  16,338  

股东权益 8,753  11,604  13,369  14,712  16,308  

少数股东权益 23  23  22  26  30  

负债及股东权益总额 13,087  16,902  18,216  20,662  24,165  

净现金/(负债) 1,843  3,365  4,633  5,380  6,496  

营运资本 3,793  4,747  4,667  5,401  5,968  

长期可运用资本 10,369  12,917  15,006  16,599  18,414  

股东及少数股东权益 8,776  11,627  13,391  14,738  16,338  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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中软国际（0354.HK） 

表 3：中软国际（0354.HK）现金流量表 

现金流量表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,153  962  947  1,081  1,513  

净利润  955  1,137  1,243  1,418  1,681  

折旧与摊销 329  444  448  472  496  

营运资本变动 (426) (434) 80  (733) (567) 

其它 294  (185) (824) (75) (97) 

投资活动现金流 (192) (530) (170) (198) (198) 

资本性支出净额 (155) (287) (196) (196) (196) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (20) (137) 3  3  3  

其它资产变化 (17) (105) 24  (5) (5) 

自由现金流 617  (462) (350) (257) (2,863) 

融资活动现金流 362  1,377  (102) 111  1,022  

股本变动 607  10  592  0  0  

净债务变化 (685) 149  (717) 100  1,087  

派发红利 (52) (70) (70) (75) (85) 

其它长期负债变化  492  1,288  94  85  21  

净现金流 1,323  1,810  675  993  2,337  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒

生指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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