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Tabl e_Title 

【广发海外】中国软件国际（0354.HK） 

大客户依然稳健，“解放号”有望迎来快速发展期 

Tab le_Summary 核心观点： 

 营收利润稳步增长，大客户收入增速依然强劲 

3 月 26 日，公司发布 2017 年度业绩公告：公司实现营业收入 92.4 亿，

同比增长 36.3%（其中服务性收入为 88.1 亿元，同比增长 34.0%）；实现

归母净利润 5.66 亿元，同比增长 27.9%（剔除购股权开支对应的归母净利

润为 7.11 亿元，同比增长 56.3%）。 

 华为收入依然稳健，“前五大非华为客户”表现强劲 

2017 年，尽管华为的收入增速有所放缓（2017 年华为外包需求较为

旺盛的运营商业务&企业业务合计收入增速仅为 6.5%，较 2016 年 26.1%

的增速下滑幅度较大。），但公司来自华为的收入仍保持着强劲增长（2017

年公司来自华为的收入达到 48.7 亿元，同比增长 34%），这也体现出华为

对公司的依存度仍在逐步增强；值得注意的是，公司来自“前五大非华为

客户”的收入增幅十分显著（2017 年实现收入 13.9 亿元，同比增长达到

63%，2016 年增速仅为 13%），我们认为这是汇丰、腾讯、平安等客户对

公司能力充分认可的直接体现。 

 借力云上软件园，“解放号”有望迎来快速发展期 

2017 年，公司对“解放号”平台进行了商业模式的优化升级（取消交

易佣金推行会员制），同时新推出的“云上软件园”成功在青岛、南京、西

安、武汉、合肥、重庆等城市上线（2017 年签约落地 15 个项目），整体来

看，公司目前已搭建出连接政府、实体软件园区和 IT 合作伙伴的软件开发

生态，“解放号”有望进入发展的快车道。 

 盈利预测与投资评级 

核心假设：1）公司与华为、汇丰、腾讯、平安等客户合作关系稳固；

2）公司“云上软件园”项目拓展顺利。根据以上假设，我们预测公司

2018-2020 年 EPS 分别为人民币 0.309/0.381/0.446 元，对应 2018-2020

年 PE 分别为 18.2X/14.8X/12.6X，给予“买入”评级。 

 风险提示 

华为公司外包需求达不到预期的风险，新型业务市场推广风险，汇率

波动风险，人力成本上升的风险。 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(人民币百万) 6783.4  9243.7  11655.0  14176.0  17314.7  

净利润(人民币百万) 442.1  565.6  740.0  912.9  1070.0  

增长率(%) 57.9 27.9 30.8 23.4 17.2 

EPS（人民币元/股） 0.203  0.236  0.309  0.381  0.446  

市盈率（P/E） 27.7  23.9  18.2  14.8  12.6  

市净率（P/B） 3.01  2.93  2.34  2.03  1.75  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司经营数据变化情况 

3月26日，公司发布2017年度业绩公告：公司实现营业收入92.4亿，同比增长

36.3%（其中服务性收入为88.1亿元，同比增长34.0%）；实现归母净利润5.66亿元，

同比增长27.9%（剔除购股权开支对应的归母净利润为7.11亿元，同比增长56.3%）。 

分部收入方面：TPG业务实现收入78.6亿元，同比增长43.4%（其中TPG服务

性收入为76.2亿元，同比增长40.7%），主要得益于核心客户（华为、汇丰、腾讯、

平安等）的业务需求大幅增长（其中来自华为的收入增幅为34%）；IIG业务实现收

入13.9亿元，同比增长6.4%（其中IIG服务性收入为11.9亿元，同比增长2.7%），

主要是来自于解放号业务的同比大幅增长。 

分部业绩方面：TPG分部业绩为7.1亿元，同比增长34.1%，略低于收入增速

43.4%，主要是由于公司在云计算、大数据等新业务的研发投入较多所致；IIG分部

业绩1.33亿元，同比增长14.9%，高于收入增速，主要是由于解放号业务特别是云

上软件园业务正处于高速发展期，公司盈利能力相应增强。 

图 1：2013-2017 年公司营收及利润增长情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图 2：公司服务性收入与员工总数关系 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2017年，尽管华为公司的收入增速有所放缓（2017年华为公司外包需求较为旺

盛的运营商业务&企业业务合计收入增速仅为6.5%，较2016年26.1%的增速下滑幅

度较大。），但公司来自华为的收入仍保持着强劲增长（2017年公司来自华为的收

入达到48.7亿元，同比增长34%），这也体现出华为对公司的依存度仍在逐步增强；

值得注意的是，公司来自“前五大非华为客户”的收入增幅十分显著（2017年实现

收入13.9亿元，同比增长达到63%，2016年增速仅为13%），我们认为这是汇丰、

腾讯、平安等客户对公司能力充分认可的直接体现。 

图 3：华为公司收入分拆 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图 4：公司前五大客户收入状况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测假设： 

1、收入假设：（1）公司与华为合作关系稳固；（2）公司与汇丰、腾讯、平安

等客户的合作持续深入；（3）云上软件园业务拓展顺利； 

2、毛利率假设：近年来公司毛利率整体保持稳定，假设2018-2010年公司毛利

率水平分别为29.71%、29.70%和29.73%； 

基于以上假设，我们预测公司18-20年EPS分别为人民币0.309/0.381/0.446元，

对应18-20年PE分别为18.2X/14.8X/12.6X，给予 “买入”评级。 

风险提示 

华为公司外包需求达不到预期的风险，新型业务市场推广风险，汇率波动风险，

人力成本上升的风险。 
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资产负债表     单位：人民币百万元  现金流量表   单位：人民币百万元 

至12月31日 2016A
A 

2017A 2018E 2019E 2020E   2016A
A 

2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,927  6,449  7,894  9,186  10,851   经营活动现金流 292  328  459  368  586  

货币资金 1,299  1,785  2,413  2,593  2,948   净利润 450  540  780  918  1,163  

应收及预付 3,607  4,637  5,448  6,549  7,857   折旧摊销 144  164  152  121  115  

存货 21  26  34  44  47   营运资金变动 -418  -523  -519  -732  -749  

其他流动资产 1  1  0  0  0   其它 115  146  46  61  56  

非流动资产 2,302  2,303  2,397  2,545  2,783   投资活动现金流 -251  -212  -241  -263  -322  

长期股权投资 104  133  146  152  163   资本支出 -259  -235  -241  -263  -322  

固定资产 820  853  927  1,005  1,118   投资变动 2  14  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   其他 7  9  0  0  0  

无形资产 1,240  1,176  1,171  1,211  1,300   筹资活动现金流 -8  371  410  76  90  

其他长期资产 138  141  153  176  202   银行借款 3,092  4,329  0  0  0  

资产总计 7,229  8,752  10,291  11,731  13,634   债券融资 -3,077  -3,954  477  143  157  

流动负债 2,439  2,552  2,851  3,230  3,792   股权融资 257  360  0  0  0  

短期借款 922  686  686  686  686   其他 -280  -364  -67  -67  -67  

应付及预收 1,495  1,866  2,165  2,544  3,107   现金净增加额 33  486  627  181  354  

其他流动负债 21  0  0  0  0   期初现金余额 1,266  1,299  1,785  2,413  2,593  

非流动负债 458  970  1,430  1,574  1,731   期末现金余额 1,299  1,785  2,413  2,593  2,948  

长期借款 194  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 263  970  1,430  1,574  1,731         

负债合计 2,897  3,522  4,282  4,804  5,523         

股本 106  110  110  110  110   
主要财务比率   

 

 资本公积 4,136  5,056  5,796  6,708  7,778   

留存收益 

 

0 0 0 0 0  至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

4,264  5,166  5,906  6,819  7,909   成长能力(%)      

少数股东权益 68  64  104  109  202   营业收入增长 32.3% 36.3% 26.1% 21.6% 22.1% 

负债和股东权益 7,229  8,752  10,291  11,731  13,634   归属母公司净利润增长 57.9% 27.9% 30.8% 23.4% 17.2% 

利润表  单位：人民币百万元 
 

 

获利能力（%）        

 毛利率 29.7% 29.8% 29.7% 29.7% 29.7% 

至 12 月 31 日 2016A
A 

2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 6.0% 6.1% 6.7% 6.5% 6.7% 

营业收入 6783  9244  11655  14176  17315   ROE 10.4% 10.9% 12.5% 13.4% 13.5% 

营业成本 4768  6493  8192  9966  12167   ROIC 23.6% 32.0% 39.9% 39.5% 42.5% 

其他收入及收益 44  96  30  37  41   偿债能力           

销售费用 219  370  466  567  693   资产负债率(%) 40.1% 40.2% 41.6% 40.9% 40.5% 

管理费用 1152  1654  2032  2504  3039   净负债比率 -4.2% -21.0% -28.7% -27.5% -27.9% 

财务费用 96  103  67  67  67   流动比率 2.02  2.53  2.77  2.84  2.86  

其他费用及亏损 86  108  0  0  0   速动比率 2.01  2.52  2.75  2.83  2.85  

投资净收益 17  20  12  7  11   营运能力           

利润总额 525  633  940  1116  1401   总资产周转率 1.00  1.16  1.22  1.29  1.37  

所得税 115  71  160  198  238   应收账款周转率 2.06  2.25  2.15  2.17  2.21  

净利润 410  561  780  918  1163   存货周转率 186.40  276.80  243.33  228.13  260.71  

少数股东损益 -32  -4  40  5  93   每股指标（元）           

归属母公司净利润 442  566  740  913  1070   每股收益 0.20  0.24  0.31  0.38  0.45  

EBITDA 750.02  876.59  1128.7

6  

1267.3

2  

1542.1

3  

 每股经营现金流 0.13  0.14  0.19  0.15  0.24  

EPS（元） 0.203  0.236  0.309  0.381  0.446   每股净资产 1.96  2.16  2.46  2.84  3.30  

       估值比率           

       P/E 27.7  23.9  18.2  14.8  12.6  

       P/B 2.9  2.6  2.3  2.0  1.7  

       EV/EBITDA 16.1  14.1  10.4  9.3  7.6  

Table_Research  
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广发海外研究小组 

欧亚菲： 首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富海外研究（团队）第六名。 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，12 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2010 年及 2011 年新财富

最佳分析师第五名，2012 年新财富电力设备和新能源行业最佳分析师第二名，2015 年新财富海外研究团队入围，2011 年进入

广发证券发展研究中心。 

惠毓伦： 首席分析师，发展研究中心总经理助理，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，32 年计算机、光电、集

成电路工作和研究经历，13 年证券研究所从业经历。 

刘 峤： 研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

张晓飞： 研究助理，统计学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 
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只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


