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[Table_Title] 

 双模式助力稳中创新 解放号前景广阔 
 

[Table_Summary] 中国软件国际是中国领先的大型综合性软件与信息服务企业，主要业务包

括传统的技术和事业服务集团（TPG 业务）及新兴的互联网 IT 服务集团（IIG

业务）。TPG 业务主要为企业提供线下的咨询、解决方案到技术服务的「端到端」

软件及信息技术服务。IIG 业务主要包括解放号 IT 众包平台及云软件业务。 

 

投资要点： 

 双轮驱动战略落地，将有效权衡稳定和创新。公司于 2016 年上半年调整

到位完成双轮驱动战略落地，同时开始实施针对数字化机遇和挑战的 IT 服

务双模式，一方面可以避免新兴数字业务失败满盘皆输的情况，另一方面

减少了 IT 传统模式对数字业务发展模式的束缚。此外，作为领先的 IT 服

务供应商，中软国际在数字化过渡背景下催生的业务创新（主要为解放号

IT 众包服务平台）联系了 IT 公司、IT 项目团队、IT 服务工程师等资源，

亦可能成为其他企业在数字化时代背景下业务创新所需的资源联系平台，

有潜力发展成对整个 IT 行业具有影响力的平台。 

 

 拥有分布于各行业的众多蓝筹客户/合作伙伴，支持 TPG 业务稳定增长。 

公司拥有 50 多个标准化行业解决方案及 300 个软件著作权和多项专利，

为金融、电信、互联网与高科技、公共事业等行业的客户提供 TPG 业务相

关服务，目前已于多个细分领域处于领先地位。TPG 业务主要服务于大客

户及大项目，公司目前拥有来自不同行业的数百家大型企业客户，其中

2016年中期服务性收入超过600万以上的客户为76家, 约70%左右的客

户为长期客户，更与华为、阿里云等达成战略合作，其中华为已升级为公

司股东之一，为 TPG 业务稳定的增长提供了有力支撑。 

 

 解放号发展顺利，IIG 业务前景广阔。解放号主要服务于长尾客户，即小

客户或小的时间有限的项目，其对价格较为敏感，解放号由于致力于高效

提供质优价廉的服务而具有吸引力。解放号发展顺利，截至 2016 年 9 月

（商用发布一年多），注册发包企业已 1.2 万家、注册接包 IT 公司 2,500

家，开发团队 900 个，接包工程师超 12 万名，1-9 月需求发布金额达 4

亿元。2016 年上半年解放号与多家大型企业进行合作，包括方正电子、

用友金融等大型 IT 企业，中船、中核等央企信息服务部门，中北明夷、玖

信贷等互联网相关企业及中关村互联网金融信息服务中心、大连市服务外

包协会等创业机构。平台目前仍处于初步发展阶段，我们认为平台注册用

户的快速增长为平台的快速发展奠定了基础，随着平台共享资源的增加及
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资料来源：公司资料、中投证券(香港)  

运营经验的丰富，通过平台尝试发包的企业将会增多，有效撮合的项目比

例及数量将会提高，交易金额亦会增加，进而为公司带来更多的收入。此

外，随着平台运营愈来愈成熟，公司将通过平台拓展更多的服务种类，创

造更多的收入来源。参照其他运用行业资源共享理念的平台，如 Airbnb

及 Uber 的快速发展，基于公司拥有丰富的 IT 行业经验、庞大的客户及合

作伙伴网络、行业资源须再分配的机遇及解放号平台运营所需的技术，我

们相信解放号平台发展空间十分广阔。 

 

 全球化布局为抢占国际市场蓄势。公司积极进行全球化布局，于 2016 年

上半年新增了 39 个全球销售和提交中心至 87 个，环比增速约为 87%。

此外，公司计划于未来 3 年内于美国、匈牙利、俄罗斯、印度、马来西亚

及墨西哥建立六大全球业务中心，目前已于美国及匈牙利建成两大业务中

心。公司已发展为中国领先的 IT 服务公司，并已拥有 100 多家跨国企业

客户，且业务遍布全球的华为已升级为公司股东，我们认为公司已有能力

拓展国际市场。鉴于中国 IT 服务支出仅占全球的一小部分（2015 年约占

1.8%），我们认为国际市场仍有很大的拓展空间，相信全球化布局将在未

来给公司带来巨大收益。 

 

 首次覆盖给予强烈推荐评级，目标价 4.49 港元。我们预测公司于

2016/2017/2018 年度净利润将分别同比增长约 38.5%/31.0%/26.3%至

约 3.9/5.1/6.4 亿元人民币，每股盈利分别为 0.18/0.23/0.29 人民币（折

合约 0.20/0.26/0.33 港元）。公司自 2011 年开始实现净利润稳步增长以

来，历史预测市盈率在 12～35X，目前公司估值水平为 18.1X/13.8X 

2016E/2017E PE，低于历史平均水平 21X，亦低于港股同业的平均水平

24X/35X 2016E/2017E PE。考虑到公司拥有丰富的蓝筹客户保障盈利增

长，且解放号进展顺利，未来拥有广阔的增长空间，我们认为公司估值可

提高至 22X/17X 2016E/2017E PE。因此，首次覆盖给予强烈推荐评级，

目标价 4.49 港元，相对现价仍有 23%的上涨空间。 

 

 风险披露：行业发展不及预期；华为业务不及预期；解放号进展不及预期。 
 

 

单位：人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 4,429 5,129 6,172 7,422 8,965

收入同比(%) 38.2% 15.8% 20.3% 20.3% 20.8%

净利润 200 280 388 508 642

净利润同比(%) 34.9% 40.0% 38.5% 31.0% 26.3%

净资产收益率(%) 7.8% 9.1% 10.5% 12.2% 13.5%

每股基本收益(人民币元) 0.107 0.141 0.175 0.230 0.290

市盈率(P/E) 29.6 22.6 18.1 13.8 10.9
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投资亮点                                   

双轮驱动战略落地，将有效权衡稳定和创新 

全球领先 IT 行业分析和咨询服务企业 Gartner 于 2014 年对全球 77 个国家的

2,339 名 CIO 进行的调查表明，企业 IT 自 2014 年起已开始由 IT 工业化时代向数字化

时代过渡。处于 IT 工业化时代的企业主要关注商业流程，通过应用适合的解决方案及

相应的 IT 产品和服务使得公司可以高效率的有效运营。对比工业化时代，数字化时代

更加注重业务模式，需要一个平台将公司内外的资源联系起来，利用大数据资源创新业

务模式，主动创造出价值。 

图表 1  企业 IT 发展的三个时代比较 

 

资料来源：Gartner、中投证券(香港) 

数字化时代为企业创造了新的数字业务发展机遇，同时带来了企业 IT 变革的挑战，

企业若在原有 IT 架构上直接进行数字化变革存在失败即影响整体业务运作的风险。针

对企业期望保证稳定发展的同时可以抓住数字化时代变革的机遇快速创造价值，

Gartner 提出了 IT 服务的 Bimodal（双模式），建议企业 IT 分成两个运营团队，其中

一个团队以传统 IT 服务模式（Mode 1）服务于需求和目标相对明确的可预测的业务，

另一个团队以探索模式（Mode 2）服务于数字业务创新。企业 IT 采用双模式一方面可

以避免新兴数字业务失败满盘皆输的情况，另一方面减少了传统模式对数字业务发展模

式的束缚。根据 Gartner 于今年对 84 个国家的 2,944 名 CIO 的调查显示，数字化带来

的数字业务创新需求，驱使企业 IT 实施双模式以降低企业 IT 转型风险，近 40%的受访

CIO 表示公司已开始双模式 IT 运作，其余受访 CIO 中的大部分表示将于未来 3 年内实

施双模式 IT，预计到 2017 年约 75%的 IT 组织将实施双模式。 
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图表 2  IT 服务的 Bimodal（双模式）比较 

 

资料来源：Gartner、中投证券(香港) 

在企业 IT 向数字化时代过渡的背景下，中软国际实施双轮驱动战略，于 2015 年

下半年将业务分部（原为专业服务集团、外包服务集团、新兴服务集团、培训）调整为

传统的线下业务——技术和事业服务集团（TPG 业务）及新兴的线上业务——互联网

IT 服务集团（IIG 业务），并于 2016 年上半年调整到位完成战略落地，同时已实施 IT

服务的双模式。 

图表 3  TPG 业务与 IIG 业务比较 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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新的业务分部亦可看作将业务基本分为稳定发展的业务及新兴的业务，可以分别与

双模式 IT 的 Mode 1 及 Mode 2 的应用大致吻合，令业务模式更加清晰，亦便于实施

双模式 IT 以达到稳定发展前景明朗的 TPG 业务及快速发展前景广阔的 IIG 业务两不误

的效果。此外，作为领先的 IT 服务供应商，中软国际在数字化过渡背景下催生的业务

创新（主要为解放号 IT 众包服务平台）联系了 IT 公司、IT 项目团队、IT 服务工程师等

资源，亦可能成为其他企业在数字化时代背景下业务创新所需的资源联系平台。鉴于公

司较其他国内类似平台运营商（多为互联网企业）具有拥有丰富行业经验及地位、有提

供全产业链条服务的能力及甄选合资格平台接包方工程师的能力，我们认为解放号 IT

众包服务平台有潜力发展成对整个 IT 行业具有影响力的平台。 

拥有分布于各行业的众多蓝筹客户/合作伙伴，支持 TPG 业务稳定增长 

TPG 业务主要为企业提供线下的咨询、解决方案到技术服务的「端到端」软件及

信息技术服务，为 IT 工业化时代企业 IT 运营所需的主要服务，亦为数字化时代支持企

业稳定发展 Mode 1 所必不可少的服务，因此我们认为 TPG 业务的市场需求不会随数

字化的推进而减少，相反会因其为业务创新的基础而博得市场更多的关注。 

公司拥有 50 多个标准化行业解决方案及 300 个软件著作权和多项专利，为金融、

电信、互联网与高科技、公共事业等行业的客户提供 TPG 业务相关服务。由于客户广

泛分布于多个行业，减小了公司对单一行业客户的依赖，分散了经营风险。公司长期服

务于多元化的行业，积累了丰富的行业经验，获得了广泛的市场认可，目前已于多个细

分领域处于领先地位。 

图表 4  TPG 业务于多个行业处于领先地位 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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TPG 业务主要服务于大客户及大项目。公司过往优质的服务、逐渐积累的行业经

验及地位使得公司获得了来自不同行业的数百家大型企业客户，其中 2016 年中期服务

性收入超过 600 万以上的客户为 76 家，约 70%左右的客户为长期客户，丰富的蓝筹

客户基础为 TPG 业务稳定的增长提供了有力支撑。 

图表 5  公司拥有分布于各行业的众多蓝筹客户 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

此外，公司与多个行业龙头企业客户达成战略合作，如华为、微软、阿里云等，这

反映了公司能力已受到其他行业龙头的认可。与行业龙头企业的战略合作，一方面可结

合双方优势，促进双方共同更快发展，另一方面可巩固双方关系，保证稳定收入来源。 

图表 6  公司与多间行业龙头企业客户发展为合作伙伴 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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与华为的战略合作不断升级，促使来自华为的收入不断增加 

2009 年起华为成为公司的客户；2012 年公司与华为成立了合资公司中软国际科

技服务有限公司，开始战略合作；2016 年公司通过向华为发行新股的方式收购华为于

中软国际科技服务有限公司中的全部股份，华为升级为公司的战略股东。公司与华为之

间经过长期合作，已互相信任，公司已成为华为最重要的外包服务供应商之一，与华为

的合作项目逐步增多，并已全面参与到华为的业务(包括运营商、企业、消费者业务)中，

公司在华为的发展中扮演的角色愈发重要，因此我们预期公司与华为的关系将更为亲密。 

图表 7  公司与华为合作不断升级 

时间 事件 

2009 年  华为成为公司 IT 外包业务之客户 

2012 年  4 月与华为成立的合资公司——中软国际科技服务正式挂牌，打造立足中国、服务全球的业务流程

和 IT 外包服务公司 

2013 年  公司在华为的主要产品线和主要研究所均获得了供应商测评第一的成绩 

  公司参与华为云支付系统项目，目标为与华为形成供应链条配合格局 

  中软国际科技服务成为华为的最大规模和最好质量的外包服务供应商，开始获得稳定的投资收益 

2014 年  公司与华为签订战略合作协议，成为华为企业业务金牌代理，共同拓展企业业务， 

  公司与华为在行业联合创新，联合开发了新一代卷烟生产执行系统，该项目为工信部工业与互联网

创新联盟的工业 4.0 示范项目，获得了华为「解决方案创新奖」 

  与华为合作开发企业云解决方案，提供企业云服务 

2015 年  与华为订立认购及收购协议，将以向华为发新股的形式收购华为于中软国际科技服务中的股权，完

成后华为将升级为公司股东之一 

  与华为的各条业务展开合作，包括 Fusion Sphere（云）、Fusion Insight（先进的数据分析平台）

以及海外解决方案。在云计算方面，RCloud PaaS 平台获得了 Huawei Ready 认证，形成云管理和

云中间件的联合解决方案；与华为深度合作企业云盘 OneBox 解决方案。在大数据方面，公司为华

为金融大数据联盟重要成员，为能源、金融、制造行业企业客户提供端到端大数据解决方案。在物

联网方向推出了工业 4.0 联合解决方案。 

  与华为一起为偏远地区打造移动银行，为巴基斯坦、毛里求斯、加纳、刚果、坦桑尼亚、缅甸等国

家提供移动支付解决方案 

  成为华为 CSP 三钻认证服务商 

2016 年  2 月完成通过发新股的方式向华为收购中软国际科技服务的剩余股份，华为升级为公司战略股东 

  公司中标华为电力营销海外项目框架主供应商，与华为共同拓展全球电力物联网业务 

  公司助力华为大连软件研发云、廊坊共有云重大项目落地，公有云移动端开发与云制定开发已建立

独立交付团队 

  获得华为 onebox 企业网盘产品的软件合作授权 

  中标中石油加油站管理及海关金关二期等项目 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

华为为全球领先的信息与通信技术解决方案供应商，业务遍及全球 170 多个国家

和地区，其云计算及大数据解决方案已在全球范围推广，拥有广泛的客户关系网。近年
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来华为收入增长加速，2015年收入增长37%至人民币3,950亿元。根据华为公司指引，

未来 3-5 年华为收入年复合增长率将在 10%以上。 

随着公司与华为的关系愈发密切，华为已成为公司主要收入来源之一（2015 年来

自华为的收入约占公司总收入的 38%），预计公司将继续受惠于华为的快速发展及全球

化的业务规模，公司来自华为的收入将继续维持高速增长（2015 年增速约为 46%）。

华为升级为公司战略股东后，华为与公司拥有的共同利益更加明确，因此我们相信华为

将为公司提供更多的客户关系、项目等的资源及发展机遇，加速公司业务全球化及推动

公司收入持续增长。 

图表 8  公司来自于华为业务的收入（人民币百万元）不断增加 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

与阿里集团合作领域不断拓展，业务发展空间巨大 

阿里集团业务涉及电商、PC 及移动营销、云计算与数据管理、物流数据、互联网

金融等多个领域，拥有淘宝网、天猫、聚划算、AliExpress、阿里妈妈、阿里云、蚂蚁

金服、菜鸟网络等多个平台，业务网络庞大。2012 年公司与阿里系的不同业务单元在

手机终端开发和测试等项目展开合作，取得了互相的信任，为公司带来了更多的合作机

遇。2012 年 10 月公司与阿里云签订了战略合作协议，在云方面合作范围逐步扩大，

成为了首家阿里云生态下的云集成商及唯一具备阿里云生态下全方位能力的云服务商，

已提供了包括轻云迁移、独立主机迁移、系统配置、软件配置、数据备份等数据迁移及

系统配置相关的技术服务。除了云方面的合作，公司于 2016 年上半年与阿里集团战略

合作进一步加强，合作范围拓展到了阿里集团旗下的高德地图、优酷土豆、UC、恒生

电子等多个领域。我们认为公司与阿里集团合作领域可以快速拓展得益于公司与阿里云

深度合作的成果被认可。我们相信公司与阿里集团旗下多个领域的合作，将进一步加强

公司与阿里集团的合作关系，为公司带来更多的业务深度合作机会。 
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图表 9  公司与阿里集团的合作进一步加强 

时间 事件 

2012 年  与阿里云签订战略合作协议，共同开发 PaaS 平台，将公司的 ResourceOne 中间件（包括

FramePortal、SOA 套件、BizFoundation）移植至阿里云平台的 PaaS 层，并提供基于 Java 的开

发服务和基于云的 SOA 服务。 

  与阿里系的不同业务单元在手机终端开发和测试等项目进行合作 

2013 年  阿里云发起成立全国首个云计算产业联盟——云栖联盟，公司与阿里云共同主持联盟工作 

  在浙江省电子政务云示范试点工程、中信 21CN 药品监管云平台、绿城智慧城市等项目中与阿里云

合作，成为国内政务云服务领先供应商 

2014 年  与阿里云开展全方位合作，公司的 Radar Cloud 云中间件产品成为国内首个在阿里云平台上部署的

面向垂直行业的共有 PaaS 

  借助阿里云大会，宣传公司云众包服务平台 JointForce（“解放号”） 

2015 年  将全国最大的基因测试服务平台——华大基因在线迁移到到阿里云，其国内第一个基于云的 DNA

研究和服务平台 

  阿里作为战略供应商积极推动解放平台资源互动 

2016 年  中标阿里集团旗下高德地图、优酷土豆、UC、恒生电子的全面合作 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

解放号发展顺利，IIG 业务前景广阔 

随着互联网的发展，社交（Social）、移动（Mobile）、分析（Analytical）及云计

算（Cloud）等技术出现，将上述四种技术结合的 SMAC 模式因为可以使得四种技术

互相依赖产生远大于每一个作用之和的效应而成为行业公认的数字业务新平台。与此同

时，IT 服务业出现人力成本上升、毛利下降、人才流失、IT 从业人员频繁跳槽及客户

期望质优价廉的服务等现象及问题。针对于此，公司发现了改变行业的机遇，2013 年

开始研发一款基于 SMAC 模式的互联网云众包平台产品——JointForce（“解放号”），

力图通过该平台以众包的方式整合 IT 资源，建立 IT 服务生态圈（IT 从业者、IT 企业及

客户），通过平台进行 IT 项目供求撮合，在提高 IT 行业效率的同时满足各方参与者的

需求。2014 年 5 月公司发布解放号内测版，2014 年 10 月发布解放号公测版，内测及

公测期间平台注册企业快速增加，反映了解放号的市场需求潜力大。2015 年 6 月，公

司发布解放号商用版。解放号主要服务于长尾客户，即小客户或小的时间有限的项目，

其对价格较为敏感，解放号由于致力于高效提供质优价廉的服务而具有吸引力。2016

年解放号发展顺利，被公司称为「解放元年」。截至 2016 年 9 月，注册发包企业已 1.2

万家、注册接包 IT 公司 2,500 家，开发团队 900 个，接包工程师超 12 万名，1-9 月

需求发布金额达 4 亿元，交易金额平均约为发包额的 30%。2016 年上半年解放号与多

家大型企业进行合作，包括方正电子、用友金融等大型 IT 企业，中船、中核等央企信

息服务部门，中北明夷、玖信贷等互联网相关企业及中关村互联网金融信息服务中心、

大连市服务外包协会等创业机构。 
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图表 10  解放号进展顺利 

时间 事件 

2013 年  启动「解放（JointForce）——基于云的众包平台」的研发。 

2014 年  5 月平台正式发布内测版，公司政府业务线全面上线 JointForce 平台，内测注册用户达 7000 余人，

组织和尝试线上提交的近 3,000 人，涉及近 500 个项目，内测结果人员使用率提升了 7.7%，整体

项目提交毛利提升了 8.4%，贡献利润提高 9% 

  10 月首次亮相阿里云大会 

  12 月正式在京、港两地发布公测，截至 2014 年底注册用户达 8,100 余人，上线项目近 700 个 

2015 年  截至 3 月底，平台注册用户超 2.7 万人，其中非公司员工开发者超 1 万人，注册发包企业超过 200

家，其中尝试发包企业超过 40 家 

  截至 4 月底，平台开发者用户超过 3.7 万人，其中非公司员工开发者超过 1 万人 

  6 月 19 日 JointFoce 成功商业发布，确定中文名「解放号」，商用注册用户快速增加，截至 6 月底

注册发包企业超过 1,600 家，开发团队超过 300 个，接包工程师超 4.1 万名 

2016 年（「解

放元年」） 

 截至 4 月下旬，解放号注册发包企业超 6,000 家，开发团队超 800 个，接包工程师超 8 万名，发包

额超 1 亿元，交易金额约为发包额的 30% 

  截至 6 月底，解放号注册发包企业超 8,000 家，注册接包 IT 公司超 2,000 家，开发团队超 800 个，

接包工程师超 10 万名，其中 3 年以上从业经验占 60%， 8 年以上从业经验占 19%，上半年需求

发布金额达 3 亿元 

  2016 年上半年解放号与多家大型企业进行合作，包括方正电子、用友金融等大型 IT 企业，中船、

中核等央企信息服务部门，中北明夷、玖信贷等互联网相关企业及中关村互联网金融信息服务中心、

大连市服务外包协会等创业机构 

  截至 2016 年 9 月，注册发包企业已 1.2 万家、注册接包 IT 公司 2,500 家，开发团队 900 个，接包

工程师超 12 万名，1-9 月需求发布金额达 4 亿元 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

 

图表 11  解放号注册接包方快速增长 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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图表 12  解放号注册发包方数量快速增长 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

 

图表 13  2016 年（解放号元年）解放号累计发包金额（人民币亿元）高速增长 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

解放号在商业发布前已经历过内测及公测的检验，用户反映良好。解放号商业发布

后注册发包企业数量及注册接包企业/团队/工程师数量均快速增长，反映解放号平台对

寻求合适工作机会的 IT 从业人员及希望以低成本得到优质 IT 服务的企业均具有很强的

吸引力，印证了公司对行业需求的判断。平台目前仍处于初步发展阶段，我们认为平台
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注册用户的快速增长为平台的快速发展奠定了基础，随着平台共享资源的增加及运营经

验的丰富，通过平台尝试发包的企业将会增多，有效撮合的项目比例及数量将会提高，

交易金额亦会增加，进而为公司带来更多的收入。此外，随着平台运营愈来愈成熟，公

司将通过平台拓展更多的服务种类，创造更多的收入来源。参照其他运用行业资源共享

理念的平台，如 Airbnb 及 Uber 的快速发展，基于公司拥有丰富的 IT 行业经验、庞大

的客户及合作伙伴网络、行业资源须再分配的机遇及解放号平台运营所需的技术，我们

相信解放号平台发展空间十分广阔。 

IT 服务全球市场拓展空间大，全球化布局为抢占国际市场蓄势 

根据 Gartner 报告数据，2015 年全球 IT 服务支出约为 9,100 亿美元（约 60,697

亿元人民币）,其中中国 IT 服务支出仅约占全球的 1.8%，反映国际 IT 服务需求市场巨

大。Gartner预计2016年全球 IT服务支出将同比增长2.1%至9,290亿美元（约61,964

亿元人民币），中国 IT 服务支出将增长约 6.4%至约 1,150 亿元人民币，增速较全球增

速略快，但占全球的比重仍然很小，国际市场仍具很强的吸引力。 

图表 14  全球 IT 服务支出金额（人民币百万元）庞大，中国占比小 

 

注：1USD=6.67RMB 

资料来源：Gartner、中投证券(香港) 

公司业务起于中国，逐步拓展至美国、日本、中美、南美等国家和地区。目前公司

收入约 75%来自于中国客户，约 90%业务以人民币结算。公司目前正在进行全球化布

局，于2016 年上半年新增了39 个全球销售和提交中心，环比增速约为87%。截至2016

年 6 月底，公司共拥有 87 个全球销售和提交中心。此外，公司计划于未来 3 年内于美

国、匈牙利、俄罗斯、印度、马来西亚及墨西哥建立六大全球业务中心，目前已完成美

国及匈牙利的业务中心建设。 
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目前公司已发展为中国领先的 IT 服务公司，并已拥有 100 多家跨国企业客户，且

业务遍布全球的华为已升级为公司股东，我们认为公司已有能力拓展国际市场。鉴于中

国 IT 服务市场仅占全球 IT 服务市场的一小部分，我们认为国际市场仍有很大的拓展空

间，相信全球化布局将在未来给公司带来巨大收益。 

图表 15  近年公司全球销售和提交中心数量快速增多 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

 

图表 16  未来计划于全球建设六大中心 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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财务分析 

收入长期维持高速增长 

公司收入维持高速增长，近三年来收入增长均在 15%以上。2016 年上半年收入约

28.9 亿元人民币，同比增长约 20.8%。 

图表 17  收入（人民币百万元）长期高速增长 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

公司 TPG 业务收入维持高速增长，2016 年上半年同比增长约 30.1%，其中服务

性收入同比增长约 41.1%，主要受益于来自华为、汇丰、腾讯等主要客户的收入增长。 

IIG 业务仍处于初步发展阶段，由于公司于 2015 年出售 IIG 业务中培训业务的部

分股权，2016年上半年培训业务不再合并报表，导致IIG业务上半年收入同比下降5.3%，

其中服务性收入同比下降 6%；若剔除 2015 年上半年培训业务收入，2016 年上半年

IIG 业务同比增长约 2.1%。 
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图表 18  公司收入（人民币百万元）分布 

 
资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

大客户收入占比增加 

公司收入长期维持高速增长，其收入基本为服务性收入。公司实施大客户战略，来

自前十大客户的服务性收入占比自 2012 年起逐年增高，自 2014 年起超过 50%。公司

业务涉及行业范围广，拥有的客户数量庞大，2016 年中期服务性收入超过 600 万的客

户有 76 家，在此情况下前十大客户的服务性收入占比仍保持提高，我们认为可以说明

公司与各行业龙头企业客户由客户逐步发展为合作伙伴甚至升级为公司股东（如华为）

的战略使得蓝筹客户与公司关系逐步增强，因而对公司贡献的收入大幅增加。 

图表 19  前十大客户服务性收入占总服务性收入比例过半 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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盈利能力增强 

公司净利润长期维持高速增长，近三年来净利润增长均为 11%以上。2016 年上半

年净利润约 2.4 亿元人民币，同比大幅增长约 69.1%，增速加快；净利率较去年同期增

长约 2.4 个百分点至 8.2%，反映公司盈利能力增强。受益于大客户战略，来自大客户

的收入快速增长，销售费用率进一步下降，促使净利率进一步增加。 

图表 20  公司盈利能力增强 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

盈利预测 

公司实施大客户战略，目前已与华为、微软、腾讯等行业龙头客户达成战略合作，

为公司收入增长提供有力支撑。其中，快速发展的华为于今年上半年升级为公司股东之

一，相信公司为华为提供的外包服务将进一步增加。我们预计来自华为及其他大客户的

收入占比将进一步扩大。IIG 业务由于仍处于初步发展阶段，解放号目前仍以注册发包

方及接包方数量增长为主。我们观察到解放号发包额随着注册用户的增加而平缓增长，

交易金额占发包额的比例维持 30%左右仍待提高。我们预期注册用户数量达到一定规

模后，解放号发包额将开始高速增长，交易金额占发包额的比例亦将快速提高。但由于

目前注册用户数量尚未达到理想的规模，我们预计近两年解放号为公司带来的收入及净

利润有限，但我们相信在未来解放号将成为公司利润的增长点。综上，我们预期公司收

入 2016/2017/2018 年 度 将 分 别 以 20.3%/20.3%/20.8% 的 速 度 增 长 至

61.7/74.2/89.7 亿元人民币。由于 TPG 业务仍为公司的主要增长动力，TPG 业务占比

将进一步增加，而 TPG 业务毛利率相对 IIG 业务较低，预计公司毛利率将小幅下降。

我们预期前十大客户收入占比将进一步提升，销售费用率将进一步下降，净利润率将进

一步提升，预计 2016/2017/2018 年度净利润将分别同比增长约 38.5%/31.0%/26.3%
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至约 3.9/5.1/6.4 亿元人民币。 

图表 21  盈利预测 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港)预测 

 

  

人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

收入 4,429 5,129 6,172 7,422 8,965

按业务划分

TPG 3,238 3,781 4,811 6,022 7,486

  占总收入的百分比 73.1% 73.7% 77.9% 81.1% 83.5%

  年增长率 - 16.8% 27.2% 25.2% 24.3%

IIG 1,191 1,348 1,361 1,400 1,480

  占总收入的百分比 26.9% 26.3% 22.1% 18.9% 16.5%

  年增长率 - 13.2% 0.9% 2.9% 5.7%

按客户划分

华为 1,337 1,953 2,871 4,048 5,546

  占总收入的百分比 30.2% 38.1% 46.5% 54.5% 61.9%

  年增长率 88.0% 46.0% 47.0% 41.0% 37.0%

其他 3,092 3,176 3,301 3,374 3,419

  占总收入的百分比 69.8% 61.9% 53.5% 45.5% 38.1%

  年增长率 2.7% 3.9% 2.2% 1.3%

总收入年增长率 38.2% 15.8% 20.3% 20.3% 20.8%

毛利 1,349 1,523 1,789 2,105 2,491

毛利率 30.5% 29.7% 29.0% 28.4% 27.8%

年增长率 34.2% 12.9% 17.5% 17.6% 18.4%

除税前溢利 297 420 499 650 818

年增长率 45.1% 41.3% 18.7% 30.3% 25.9%

税项 (42) (87) (100) (130) (164)

有效税率 14.2% 20.7% 20.0% 20.0% 20.0%

年度溢利 255 333 399 520 654

年增长率 27.5% 30.6% 19.8% 30.3% 25.9%

净利润 200 280 388 508 642

净利率 4.5% 5.5% 6.3% 6.8% 7.2%

年增长率 34.9% 40.0% 38.5% 31.0% 26.3%
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估值 

公司拥有来自不同行业的数百家大型企业客户，其中 2016 年中期服务性收入超过

600 万以上的客户为 76 家，约 70%左右的客户为长期客户，与华为、微软、腾讯等行

业龙头客户达成战略合作，华为更于今年上半年升级为公司股东之一，丰富的蓝筹客户

基础为 TPG 业务稳定的增长提供了有力支撑。此外，公司抓住行业向数字化时代过渡

的机遇，发展整合 IT 资源的 IT 众包平台解放号，建立 IT 服务生态圈（IT 从业者、IT

企业及客户），通过共享解决企业对质优价廉的 IT 服务需求。平台目前仍处于初步发展

阶段，我们相信随着平台共享资源的增加及运营经验的丰富，通过平台尝试发包的企业

将会增多，有效撮合的项目比例及数量将会提高，交易金额亦会增加，进而为公司带来

更多的收入。我们预测公司于 2016/2017/2018 年度净利润将分别同比增长约

38.5%/31.0%/26.3%至约 3.9/5.1/6.4 亿元人民币，每股盈利分别为 0.18/0.23/0.29

人民币（折合约 0.20/0.26/0.33 港元）。 

首次覆盖给予强烈推荐评级，目标价 4.49 港元。公司自 2011 年开始实现净利润

稳步增长以来，历史预测市盈率在 12～35X，目前公司估值水平为 18.1X/13.8X 

2016E/2017E PE，低于历史平均水平 21X，亦低于港股同业的平均水平 24X/35X 

2016E/2017E PE。考虑到公司拥有丰富的蓝筹客户保障盈利增长，且解放号进展顺利，

未来拥有广阔的增长空间，我们认为公司估值可提高至 22X/17X 2016E/2017E PE。

因此，首次覆盖给予强烈推荐评级，目标价 4.49 港元，相对现价仍有 23%的上涨空间。 

图表 22  2011 年至今 PE Bands 

 

资料来源：Bloomberg、中投证券(香港)预测 
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表 23   同业比较  

 

注：1 人民币=1.15 港元 

资料来源：Bloomberg，中投证券(香港)预测 

 

  

市值 前收盘价

股票代码 （亿港元）（当地价格）2014 2015 2016E 2017E 2018E 2014 2015 2016E 2017E 2018E

港股

金蝶国际 268 HK 91.0 3.09 0.097 0.047 0.114 0.120 0.147 31.9 65.6 27.2 25.8 21.1 2.3 15.5

中国擎天软件 1297 HK 45.6 3.68 0.137 0.159 0.185 0.225 0.268 26.9 23.2 19.9 16.4 13.8 4.2 12.1

畅捷通 1588 HK 23.3 10.74 0.671 (0.426) 0.675 0.116 0.745 16.0 (25.2) 15.9 92.3 14.4 2.1 -

中国航信 696 HK 519.1 17.74 0.705 0.802 0.842 0.888 0.935 25.2 22.1 21.1 20.0 19.0 3.4 15.7

金山软件 3888 HK 234.0 17.96 0.831 0.358 0.509 0.958 1.310 21.6 50.2 35.3 18.7 13.7 2.7 -

平均 182.6 10.64 0.488 0.188 0.465 0.461 0.681 24.3 27.2 23.9 34.6 16.4 3.0 14.4

A股

东软集团 600718 CH 248.7 10.74 0.264 0.383 0.384 0.506 0.547 46.7 32.3 32.2 24.4 22.6 3.1 -

高伟达 300465 CH 96.4 17.74 0.831 0.432 0.611 0.843 1.162 24.6 15.7 0.0 0.0 0.0 10.9 150.3

长亮科技 300348 CH 97.7 17.96 0.177 0.171 0.343 0.512 0.535 116.5 121.0 60.2 40.4 38.6 11.3 -

平均 147.6 15.48 0.424 0.328 0.446 0.620 0.748 62.6 56.3 30.8 21.6 20.4 8.4 150.3

中国软件国际 354 HK 80.7 3.65 0.123 0.162 0.202 0.264 0.334 29.6 22.6 18.1 13.8 10.9 1.8 12.6

企业价值

倍数
公司

每股基本盈利(港元） 市盈率
市净率
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风险 

 中国经济增长放缓，令 IT 行业发展速度不及预期。 

 华为业务发展不及预期，影响公司来自华为的收入及客户拓展机遇。 

 解放号平台进展不及预期。 
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附录 

业务简介 

公司为中国领先的大型综合软件与信息服务企业，专注于提供 IT 服务，2016 年中

期服务性收入约占公司总收入的 98%。 

图表 24  以 IT 服务收入（人民币百万元）为主 

 
资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

2015 年底，公司根据业务发展需要，将业务重新根据客户/项目类型划分为技术与

专业服务集团（TPG 业务）及互联网 IT 服务集团（IIG 业务）两大业务板块。2016 年

中期，TPG 业务及 IIG 业务收入分别占中期总收入的 80.4%及 19.6%。 

图表 25  公司业务收入（人民币百万元）分布 

 
资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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TPG 业务 

TPG 业务主要为企业提供线下的咨询、解决方案到技术服务的「端到端」软件及信

息技术服务，主要为服务大客户和大项目，其中华为业务和银行金融业务为 TPG 业务

的拳头业务。TPG 业务具体包括软件平台服务、战略和业务咨询及信息化咨询、行业及

通用应用软件和及解决方案研发、系统集成与服务、产品工程化、应用开发及管理服务、

企业应用服务、业务流程外包、工程流程外包和知识流程外包、移动互联网产品及服务。

目前，公司拥有 50 多个标准化行业解决方案及 300 个软件著作权和多项专利，业务范

围覆盖金融、电信、互联网与高科技、公共事业等行业。 

图表 26  解决方案及核心产品 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

TPG 业务主要以项目提交模式运营，签署合同或订购单后公司按照合同约定组织自

有人员对项目进行咨询、涉及、开发、测试及组织上线运行等，按照项目收费。 

图表 27  TPG 业务流程 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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IIG 业务 

IIG 业务包括解放号 IT 众包平台及云软件业务，大多数项目为通过解放号完成的线

上业务，主要服务长尾客户（小客户/小的时间有限的项目）。 

解放号为 IT 服务众包平台，平台上聚集了 IT 公司、IT 项目团队、IT 服务工程师等

资源，可为有中短期 IT 服务需求的客户提供有经验的 IT 从业者完成项目，同时为 IT 从

业者提供工作机会，快速、有效地撮合交易。解放号目前处于初步发展阶段，仍需逐渐

获得企业客户广泛的信任，目前一般涉及 IT 服务交易金额巨大的企业客户仍偏向于将

IT 服务外包需求发送（“发包”）给其更为信任的中软国际，由公司再发包至解放号平台

寻求合适的接包者，公司赚取项目分包差价；IT 服务项目涉及交易金额较小的，企业客

户愿意尝试直接于解放号上发包，由个人开发者/IT 项目团队/IT 公司于平台直接接包，

公司于撮合交易完成后收取 10%的佣金。 

图表 28  解放号运作原理 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

为确保解放号注册的接包方具有合格的业务素质，公司会对接包企业资质进行审核；

对接包工程师的注册仍为邀请注册制，并会对接包工程师进行面试及定级。解放号不仅

仅聚集了 IT 资源，其还向客户提供包括平台通过开发协作云提供项目开发过程管理、

云代码管理、微任务管理等平台支撑功能（“Machine”服务）及由公司专业团队提供

的需求咨询、工作量和价格估算、资源匹配和推荐等服务（“Man”服务）。 
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图表 29  解放号的产品和服务 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

 

图表 30  解放号针对发包用户（需求方）的服务流程 

 
资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

 

图表 31  解放号针对接包用户（资源方）的服务流程 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 

IIG 业务除了核心的解放号外，还包括云软件业务，主要为向云软件服务租用者提

供云端软件租用服务，目前仍处于初步发展阶段，业务规模较小。 
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发展历史 

图表 32  公司主要发展事件 

时间 事件 

2000 年  2 月于北京注册成立，主要业务是为政府客户提供系统集成及定制化软件开发服务 

  推出自主知识产权应用支撑平台 ResourceOneV1.0 

2002 年  取得了天津、大连、哈尔滨、北京、广州的电子政务建设项目 

  陆续承建了审计署、交通运输部、农业部、民政部、建设部等部委的办公自动化项目 

2003 年  6 月于香港联交所创业板上市 

  逐步实现从传统的软硬件分销和集成商向解决方案供货商的转型 

  ResourceOne 升级至基于 SOA 架构的 V3.0，并推广至多个垂直行业 

2005 年  进入 IT 外包领域：收购整合中软资源信息科技公司；与微软公司等建立战略合作伙伴关系，在美国

建立前端公司；收购创智国际软件公司，将 IT 外包拓展至日本市场 

2007 年  收购和勤环球资源公司，拓展服务业务至金融、交通等领域，并增加了商务流程外包业务 

  成为国际商业机器公司（IBM）SOA 合作伙伴，共同建设中软国际 SOA 创新中心 

  在北京、长沙、大连、无锡、重庆、厦门、天津、南京等城市建成了 1000-5000 平方米不等的卓

越培训中心（ETC），年培训人数达上万人 

2008 年  由香港联交所创业板转往主板上市 

2010 年  收购汉普咨询公司，强化前端咨询能力 

  收购掌中无线公司，进军进军电信与移动华互联网行业 

2011 年  与弘毅投资战略合作 

2012 年  与华为组建合资公司正式挂牌，并实现业绩增长 

  收购某国家电网信息服务公司，进军电力行业 

2013 年  收购美国一家针对微软产品和技术提供咨询服务的公司 Catapult，进一步加强与微软的战略合作 

  签约浙江省政务云示范试点项目 

2014 年  与华为签订战略合作协议，成为华为企业业务金牌代理 

  战略注资硅谷初创公司基金，投资一家专注于「商业即服务」（CaaS）的美国顶级 SaaS 服务商 

  成为阿里云生态下全方位能力云服务商， 

  中标中移动飞信、融合通信、139 邮箱等项目，成为中移动多个业务核心供货商 

  JointForce 内测及公测 

2015 年  开始根据线上和线下 IT 服务重组业务 

  JointForce（解放号）商业发布 

  华为升级为战略股东 

2016  完成双轮驱动战略落地 

资料来源： 公司资料、中投证券(香港) 
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股东架构 

董事会主席陈宇红为公司最大股东，此外 IT 龙头企业微软和华为均为公司股东，

相信可为公司发展提供资源及机遇。 

图表 33  公司股东架构 

 

资料来源：公司资料、中投证券(香港) 
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财务预测表 

[Table_Finance] 

 

资料来源：公司资料，中投证券(香港)预测 

  

资产负债表（人民币百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 损益表（人民币百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E

物业、厂房及设备 336 538 637 676 738 营业额 4,429 5,129 6,172 7,422 8,965

无形资产 325 283 282 300 333 销售成本 (3,080) (3,606) (4,382) (5,317) (6,475)

商誉 983 996 996 996 996 毛利 1,349 1,523 1,789 2,105 2,491

递延税资产 12 7 4 4 4 其他收入、收益及亏损 59 29 48 48 48

其他 94 179 195 194 194 销售及分销成本 (220) (179) (191) (215) (251)

非流动资产 1,751 2,002 2,113 2,169 2,264 行政开支 (665) (745) (860) (988) (1,146)

存货 32 30 32 34 36 研发成本支出 (64) (78) (95) (111) (136)

贸易及其他应收款项 1,316 1,429 1,851 2,012 2,556 呆账拨备 (27) (62) (37) (45) (54)

应收客户合约工程款项 1,410 1,517 1,697 1,893 2,017 财务费用 (84) (93) (93) (93) (93)

已抵押存款 22 45 36 36 36 其他 (51) 24 (64) (52) (41)

银行结余及现金 811 1,266 1,241 1,642 1,729 除税前溢利 297 420 499 650 818

其他 2 60 71 71 71 所得税开支 (42) (87) (100) (130) (164)

流动资产 3,594 4,346 4,928 5,687 6,444 年度溢利 255 333 399 520 654

应付客户合约工程款项 212 88 105 126 152 净利润 200 280 388 508 642

贸易及其他应付款项 772 940 975 1,183 1,270 每股基本盈利(人民币元） 0.107 0.141 0.175 0.230 0.290

应付税项 53 87 137 204 288

可换股贷款票据 0 90 90 90 90 比率分析（人民币百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E

借贷 1,240 1,297 1,022 1,022 1,022 同比增长

其他 53 37 41 41 41 收入 38.2% 15.8% 20.3% 20.3% 20.8%

流动负债 2,329 2,539 2,369 2,665 2,863 毛利 34.2% 12.9% 17.5% 17.6% 18.4%

递延税项负债 19 21 19 19 19 年度溢利 27.5% 30.6% 19.8% 30.3% 25.9%

收购附属公司之应付代价 39 39 19 19 19 净利润 34.9% 40.0% 38.5% 31.0% 26.3%

可换股贷款票据 194 0 458 458 458 每股基本盈利 28.1% 31.1% 24.8% 31.0% 26.3%

借贷 62 263 274 274 274 盈利能力

非流动负债 314 323 772 772 772 毛利率 30.5% 29.7% 29.0% 28.4% 27.8%

股本 88 96 100 100 100 净利率 4.5% 5.5% 6.3% 6.8% 7.2%

股份溢价 1,687 2,106 2,249 2,249 2,249 资产回报率 4.0% 4.8% 5.8% 6.8% 7.8%

储备 723 1,046 1,437 1,945 2,587 净资产收益率 7.8% 9.1% 10.5% 12.2% 13.5%

非控股权益 204 239 115 127 139 流动性和偿付能力

权益总额 2,701 3,486 3,900 4,420 5,074 流动比率 1.5 1.7 2.1 2.1 2.3

速动比率 1.5 1.7 2.1 2.1 2.2

现金流量表（人民币百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 现金比率 0.3 0.5 0.5 0.6 0.6

税前利润 297 420 499 650 818 营运资金管理

物业、厂房及设备折旧 60 51 81 96 102 平均贸易应收账款周转天数 101 98 97 95 93

无形资产及预付租赁款项之摊销 81 92 84 82 87 平均贸易应付账款周转天数 42 41 40 40 40

营运资金的变动 (434) (332) (557) (129) (557) 杜邦分析

其他 70 29 20 (5) (37) 净利率 4.5% 5.5% 6.3% 6.8% 7.2%

经营活动所得现金净额 75 260 126 693 413 资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1

购置物业、厂房及设备 (215) (272) (185) (141) (170) 杠杆比率 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7

已付开发成本及购买软件 (85) (68) (82) (99) (119)

其他 (138) 15 (1) 41 56

投资活动所用现金流量 (438) (326) (268) (199) (234)

已付利息 (66) (75) (93) (93) (93)

其他 302 593 211 0 0

融资活动所用现金净额 236 518 118 (93) (93)

现金及现金等价物（减少）/增加 (128) 451 (24) 401 87

年初现金及现金等价物 941 811 1,266 1,241 1,642

外币汇率变动的影响净额 (2) 3 (1) 0 0

年底现金 811 1,266 1,241 1,642 1,729
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