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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 5.50 

 

股票代码  00354.HK 

最新收盘价  港币 4.72 

52 周最高价/最低价  港币 6.98~4.19 

总市值(亿)  港币 137.2 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 20,005 17,090 18,797 20,444 

    增速 8.7% -14.6% 10.0% 8.8% 

归属母公司净利润 758 707 778 908 

    增速 -33.4% -6.6% 10.1% 16.7% 

扣非后净利润 649 918 778 908 

    增速 -52.1% 41.6% -15.3% 16.7% 

每股净利润 0.25 0.25 0.27 0.32 

每股净资产 4.02 4.13 4.38 4.67 

每股股利 0.03 0.05 0.03 0.03 

每股经营现金流 0.25 0.25 0.15 0.29 

市盈率 16.6 17.3 15.4 12.6 

市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 8.4 9.9 9.3 8.2 

股息收益率 0.7% 1.1% 0.6% 0.8% 

平均总资产收益率 4.5% 4.2% 4.5% 5.3% 

平均净资产收益率 6.4% 5.9% 6.4% 7.1% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2023 年收入和归母净利润低于市场一致预期  

中软国际公布 2023 年业绩：收入同比下滑 15%至 170.9 亿元，低于市场预

期，主要由于头部客户收入贡献低于预期；归母净利润同比下滑 7%至 7.1

亿元，低于市场预期 19%，主要由于收入低于预期，以及股份激励等费用

支出高于预期。2023 年，公司共回购 4.37 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约 44%；此外，公司公告派发

2023 年末期股息每股 8.11 港仙（合计 1.38 亿人民币）。 

发展趋势 

基石业务压力消化趋于尾声，抢抓新兴机遇。2023 年，公司 1）基石业务

收入同比下滑约 20%，主要系部分通信、金融及互联网行业大客户需求收

缩。大客户集中度持续下降，2023 年来自前十大客户的服务型收入占比从

上年同期 73%降至 70%；2）云智能业务收入同比下滑约 3%，主要系公司

基于盈利能力考虑的战略性业务优化。管理层重申绑定华为能力 10%的目

标，在“1+3”（基础云平台加 AIGC、AIOT、MetaERP 三大方向）、

“3+1”（绑定华为一线重点区域）的基础上，提出“4+2”（与华为重点业

务集团展开深度合作）的战略。展望 2024 年，基石业务方面，我们预计运

营商等头部客户的需求释放，以及肩腰部蓝筹客户的稳健贡献，有望抵消金

融、互联网行业客户的需求收缩，预计基石业务收入将同比基本持平；云智

能业务方面，我们预计昇腾算力运营、AIGC 解决方案、鸿蒙软硬件、ERP

实施咨询相关的业务需求有望逐步放量，支撑公司云智能业务收入同比增长

约 25-30%；我们预计，公司整体收入有望回归 10%的同比增长。 

利润端企稳修复。2023 年，公司毛利率同比提升 0.4 个百分点至 23.4%，

归母净利率同比提升 0.4 个百分点至 4.1%，主要得益于集团聚焦开拓高价

值项目、进一步出清低毛利业务，以及传统业务的财资一体化改革推进经营

效率提升。展望 2024 年，鉴于收入结构持续优化，我们预计毛利率有望稳

步改善；考虑新业务投入，预计 2024 全年归母净利率或同比维持平稳。 

盈利预测与估值 

考虑头部客户需求调整幅度大于预期及公司更为审慎的业务选择，下调

2024 年收入/归母净利润预测 19%/41%至 188.0/7.78 亿元；引入 2025 年

收入/归母净利润预测 204.4/9.08 亿元。维持中性评级；综合考虑估值年份

切换、估值倍数和利润下调影响，下调目标价 15%至 5.5 港元（基于 18 倍

2024 年市盈率）。当前交易于 15 倍 2024 年市盈率，对应 17%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） 2022A 2023A 2024E 2025E 

利润表     

  营业收入 20,005 17,090 18,797 20,444 

  营业成本 -15,405 -13,087 -14,248 -15,435 

  营业费用 -949 -868 -955 -1,041 

  管理费用 -1,683 -1,355 -1,490 -1,624 

  其他 235 265 57 19 

  营业利润 966 967 975 1,070 

  财务费用 -113 -203 -115 -69 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 830 734 825 963 

  所得税 -71 -21 -46 -54 

  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

  归属母公司净利润 758 707 778 908 

  EBITDA 1,147 1,202 1,305 1,431 

  扣非后净利润 649 918 778 908 

资产负债表     

  货币资金 5,005 3,788 3,320 1,687 

  应收账款及票据 6,157 6,092 6,607 7,083 

  存货 99 96 105 113 

  其他流动资产 2,339 2,969 3,178 3,380 

  流动资产合计 13,601 12,945 13,209 12,264 

  固定资产及在建工程 1,119 1,151 1,166 1,180 

  无形资产及其他长期资产 2,245 2,996 3,148 3,195 

  非流动资产合计 3,364 4,147 4,315 4,375 

  资产合计 16,965 17,092 17,523 16,638 

  短期借款 766 735 735 735 

  应付账款 2,043 1,663 1,867 2,084 

  其他流动负债 744 565 392 455 

  流动负债合计 3,553 2,962 2,994 3,274 

  长期借款 1,162 2,282 1,982 0 

  其他非流动负债 114 57 57 57 

  非流动负债合计 1,277 2,339 2,039 57 

  负债合计 4,830 5,301 5,033 3,331 

  股本 137 133 133 133 

  未分配利润 11,973 11,634 12,334 13,152 

  归母所有者权益 12,110 11,767 12,467 13,285 

  少数股东权益 25 24 24 23 

  负债及股东权益合计 16,965 17,092 17,523 16,638 

现金流量表     

  税前利润 830 734 825 963 

  折旧和摊销 269 166 296 325 

  营运资本变动 -692 -397 -690 -469 

  其他 357 218 2 -6 

  经营活动现金流 765 720 434 813 

  资本开支 -333 -350 -367 -386 

  其他 -317 -753 0 0 

  投资活动现金流 -650 -1,103 -367 -386 

  股权融资 -283 -231 0 0 

  银行借款 -322 1,088 -300 -1,982 

  其他 -176 -83 -138 -78 

  筹资活动现金流 -781 774 -438 -2,060 

  汇率变动对现金的影响 114 0 0 0 

  现金净增加额 -781 -1,314 -372 -1,632 
 

 
 
主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

  营业收入 8.7% -14.6% 10.0% 8.8% 

  营业利润 -29.1% 0.1% 0.8% 9.8% 

  EBITDA -24.9% 4.7% 8.6% 9.6% 

  净利润 -33.4% -6.6% 10.1% 16.7% 

  扣非后净利润 -52.1% 41.6% -15.3% 16.7% 

盈利能力     

  毛利率 23.0% 23.4% 24.2% 24.5% 

  营业利润率 4.8% 5.7% 5.2% 5.2% 

  EBITDA 利润率 5.7% 7.0% 6.9% 7.0% 

  净利润率 3.8% 4.1% 4.1% 4.4% 

  扣非后净利率 3.2% 5.4% 4.1% 4.4% 

偿债能力     

  流动比率 3.83 4.37 4.41 3.75 

  速动比率 3.80 4.34 4.38 3.71 

  现金比率 1.41 1.28 1.11 0.52 

  资产负债率 28.5% 31.0% 28.7% 20.0% 

  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 4.5% 4.2% 4.5% 5.3% 

  净资产收益率 6.4% 5.9% 6.4% 7.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.25 0.25 0.27 0.32 

  每股净资产（元） 4.02 4.13 4.38 4.67 

  每股股利（元） 0.03 0.05 0.03 0.03 

  每股经营现金流（元） 0.25 0.25 0.15 0.29 

估值分析     

  市盈率 16.6 17.3 15.4 12.6 

  市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 8.4 9.9 9.3 8.2 

  股息收益率 0.7% 1.1% 0.6% 0.8% 
 

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 评级 目标价 
收盘价 

03-28 

市值（百

万美元） 
财报货币 

市盈率 市销率 

2023A/E 2024E 2025E 2023A/E 2024E 2025E 

00268.HK 金蝶国际* 跑赢行业 14.00 8.83 4,055 CNY N.M. N.M. 129.8 4.9 4.1 3.3 

03888.HK 金山软件* 跑赢行业 30.00 24.10 4,125 CNY 60.7 27.1 22.0 3.4 3.0 2.4 

00354.HK 中国软件国际* 中性 5.50 4.72 1,753 CNY 17.3 15.4 12.6 0.7 0.6 0.6 

00909.HK 明源云集团控股* 跑赢行业 4.00 2.44 606 CNY N.M. N.M. N.M. 2.5 2.4 2.2 

02013.HK 微盟集团* 跑赢行业 5.60 1.92 686 CNY N.M. N.M. N.M. 2.0 1.6 N.M. 

08083.HK 中国有赞 n.a. n.a. 0.08 346 CNY N.M. 75.8 75.8 1.7 1.6 1.6 

09959.HK 联易融科技-W* 跑赢行业 2.00 1.40 409 CNY N.M. N.M. 15.9 3.4 2.8 2.0 

01860.HK 汇量科技* 跑赢行业 4.50 3.09 628 USD 28.9 15.4 9.6 0.6 0.5 0.4 

02158.HK 医渡科技* 跑赢行业 5.80 4.01 540 CNY N.M. N.M. 508.6 4.5 4.4 3.6 

09955.HK 智云健康* 跑赢行业 4.00 2.60 195 CNY N.M. N.M. N.M. 0.3 0.3 0.2 

09669.HK 北森控股* 跑赢行业 6.50 4.96 455 CNY N.M. N.M. N.M. 4.3 3.7 2.9 

02416.HK 易点云 n.a. n.a. 2.77 205 CNY N.M. N.M. N.M. 1.2 1.0 0.9 

03738.HK 阜博集团 n.a. n.a. 1.61 461 HKD N.M. 25.2 14.9 2.7 1.3 1.0 

KC.US 金山云* 跑赢行业 4.50 3.04 771 CNY N.M. N.M. N.M. 0.7 0.7 0.6 

BEKE.US 贝壳(KE)* 跑赢行业 20.00 13.73 17,056 CNY 12.4 11.0 8.4 1.6 1.3 1.1 

ATHM.US 汽车之家* 中性 31.00 26.22 3,231 CNY 11.8 11.0 9.7 3.2 3.0 2.7 

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 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

调整前 调整后 变化 引入

（人民币百万元） 2024E 2024E 2024E 2025E

收入 23,096 18,797 -18.6% 20,444

毛利 5,543 4,549 -17.9% 5,009

运营利润 1,514 975 -35.6% 1,070

归母净利润 1,325 778 -41.3% 908

毛利率 24.0% 24.2% 0.2 ppt 24.5%

运营利润率 6.6% 5.2% -1.4 ppt 5.2%

净利率 5.7% 4.1% -1.6 ppt 4.4%

（人民币百万元） 2022A 2023A 同比变化 2024E

收入 20,005 17,090 -14.6% 18,797

毛利 4,600 4,003 -13.0% 4,549

营业利润 966 967 0.1% 975

归母净利润 758 707 -6.6% 778

毛利率 1 1 100.0%

毛利率 23.0% 23.4% 0.4ppt 24.2%

营业利润率 4.8% 5.7% 0.8ppt 5.2%

归母净利润率 3.8% 4.1% 0.4ppt 4.1%
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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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