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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营收(百万元) 18398  22814  29201  34195  

同比增长 30% 24% 28% 17% 

母公司股东利润(百万元) 1137  1298  1421  1477 

同比增长 19% 14% 9% 4% 

EBIT(百万元) 1352  1581  1725  1808  

同比增长 14% 17% 9% 5% 

EPS-摊薄(元) 0.38  0.46  0.50  0.52  

每股净资产(元) 4.17  4.17  4.67  5.35  

市盈率(倍) 13  12  11  10  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 事件：中软国际（0354.HK）于 2022 年 4 月 11 日斥资 2941.2 万港元回购

500万股，回购价格为每股 5.72-6港元，4月 12日再次回购 500万股，两

次回购股数共占已发行股份的 0.32%，并且，公司将于 5 月 18 日前进行

不定期回购，总额上限为 10 亿港元，这体现了公司对现有基本面的良好

信心和对公司价值的认可。 

⚫ 营收增速再创新高，加大投入提升优势地位。得益于核心大客户业务稳

健增长以及云智能业务快速发展，2021 年公司营收 184 亿元

（YoY+30%）。受加大战略投入和新业务投入影响，公司毛利润 49.0 亿

元（YoY+19%），毛利率 26.7%（YoY-2.6pcts )。2021 年营销费用率、行

政费用率、研发费用率分别为 5.1%、9.5%、6.8%，费用结构整体较为稳

定。净利润为 11.4 亿元（YoY+20%），净利润率 6.2%（YoY-0.5pct）。 

⚫ 大客户群体稳步扩张，云智能业务迅猛增长。公司一方面深化与存量大

客户的合作，另一方面继续积极开拓中高端客户群体：2021 年，前五大

客户共贡献了公司服务性收入的 71.3%。同时，公司大力发展云智能业

务，加强建设解放号产业互联网平台、为政企客户提供全栈式云服务，

加之受近年国内企业上云需求持续旺盛影响，2021 年公司云智能业务收

入达 53.1 亿元，同比提升 62%，营收占比为 28.8%（YoY+5.6pcts）。据

IDC 数据，中软国际在云管理服务市场中排名跃居第二。 

⚫ 投资建议：维持“买入”评级。我们认为伴随疫情好转与主要客户预

算的逐步释放，公司有望借助以华为为代表的多元客户体系提升增长

速度。我们调整了盈利预测，预计公司 2022E/2023E/2024E 营收分别为

228/292/342 亿元，归母净利润 13/14/15 亿元。参考可比公司估值，给予

公司 2022年 16.5 倍 PE 估值，目标价 9.47港元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：1）市场竞争加剧；2）大客户流失或外包需求降低；3）新业务发

展不及预期。 
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报告正文 

 

事件：中软国际（0354.HK）于 2022 年 4 月 11 日斥资 2941.2 万港元回购 500 万

股，回购价格为每股 5.72-6 港元，4 月 12日再次回购 500 万股，两次回购股数共

占已发行股份的 0.32%，并且，公司将于 5月 18日前进行不定期回购，总额上限

为 10 亿港元，这体现了公司对现有基本面的良好信心和对公司价值的认可。 

 

营收增速再创新高，加大投入提升优势地位。得益于核心大客户业务稳健增长以

及云智能业务快速发展，2021 年公司实现营收 184 亿元，同比增速达 30%

（YoY+13.4pcts），其中，软硬件产品销售收入为 2.7 亿元（YoY-22%），营收

占比为 1.4%，同比下降 1.0pct；服务收入为 181.3 亿元（YoY+32%），营收占比

为 98.6%，同比上升 1.0pct。由于公司加大战略和新业务投入以抢占市场先发优

势及份额，2021 年毛利润 49.0 亿元（YoY+19%），毛利率 26.7%（YoY-2.6pcts )，

降幅明显。营业费用方面，销售费用 9.4亿元（YoY+29%），营销费用率 5.1%，

同比基本持平；行政费用为 17.6 亿元（YoY+35%），行政费用率 9.5%

（YoY+0.3pct），系购股权等方面支出增加所致；研发费用为 12.5 亿元

（YoY+34%），研发费用率 6.8%（YoY+0.2pct）；费用结构整体上较为稳定。

2021 年公司归母净利润为 11.4 亿元（YoY+19%），净利润率 6.2%（YoY-

0.6pct）。 

 

图 1、公司营收及增速情况  图 2、公司毛利润及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、公司三费率情况  图 4、公司净利润及净利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

大客户群体稳步扩张，云智能业务迅猛增长。2021 年，公司一方面深化与存量

大客户的业务合作，另一方面继续积极开拓新的中高端客户群，带动公司营收稳

健增长。其中，在金融业的拓展成效尤为亮眼：公司年内新增内外资银行、民营

银行、海外金融机构等 29 家大客户。此外，公司基于服务海外大客户的经验，

持续践行大客户 FFW（For、From、With）战略，落地软件工厂项目，服务金融、

车企、政府等客户，未来基石业务打造品牌，持续升级可期。2021 年，服务性

收入达 600 万元以上的大客户有 161 个，前五大客户共贡献了公司服务性收入的 

71.3%。 

 

同时，公司大力发展云智能业务，加强建设解放号产业互联网平台、为政企客户

提供全栈式云服务，并于 2021 年 10 月举办中软国际首届云服务大会，宣布云服

务品牌 CloudEasy 全面升级，在线云服务“华夏云网”正式商用，行业品牌力大

幅增强；加之受近年国内企业上云需求持续旺盛影响，2021 年公司云智能业务

收入达 53.1 亿元，同比提升 62%，营收占比为 28.8%（YoY+5.6pcts），作为第

二增长曲线保持强劲增长。据 IDC 数据，2021 年中软国际在云管理服务市场中

排名跃居第二，云迁移、云开发服务均蝉联冠军，正式确立了云服务市场领军地

位。此外，期内公司携手深资本、华为哈勃投资成立深开鸿公司，开展操作系统

发行版业务，公司提供基于深开鸿发行版的软硬件及模组业务、基于行业的适配

服务和解决方案及基于行业的数字化咨询等服务，有望从开源鸿蒙业务中持续受

益。 

 

投资建议：维持“买入”评级。我们认为伴随疫情好转与主要客户预算的逐

步释放，公司有望借助以华为为代表的多元客户体系提升增长速度。我们调

整了盈利预测，预计公司 2022E/2023E/2024E 营收分别为 228/292/342 亿元，

归母净利润为 13/14/15 亿元。参考可比公司估值，给予公司 2022 年 16.5 倍

PE 估值，目标价 9.47 港元/股，维持“买入”评级。 
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风险提示：1）市场竞争加剧；2）大客户流失或外包需求降低；3）新业务发展

不及预期。 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 5 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

附表 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 6 - 

海外跟踪报告(评级) 

分析师声明 
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投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A
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投资经营集团有限公司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股份有限公司香港分行、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、

江苏瑞科生物技术股份有限公司、珠海华发集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、福建省晋江城市建设

投资开发集团有限责任公司、中原证券股份有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有

限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、江苏

腾海投资控股集团有限公司、集友银行有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司和南京未来科技城经济发展有限公司有

投资银行业务关系。 
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