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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 8.50 

 

股票代码  00354.HK 

最新收盘价  港币 7.12 

52 周最高价/最低价  港币 9.09-4.72 

总市值(亿)  港币 215.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 18,398 20,232 23,319 26,839 

    增速 30.5% 10.0% 15.3% 15.1% 

归属母公司净利润 1,137 1,139 1,296 1,719 

    增速 19.1% 0.2% 13.8% 32.6% 

扣非后净利润 1,358 1,341 1,530 1,719 

    增速 21.1% -1.2% 14.0% 12.4% 

每股净利润 0.38 0.37 0.42 0.56 

每股净资产 3.92 4.13 4.53 5.06 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.32 0.28 0.30 0.42 

市盈率 15.2 16.5 14.5 10.7 

市净率 1.5 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 9.7 9.3 7.5 5.9 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 7.6% 6.5% 7.0% 8.5% 

平均净资产收益率 11.2% 9.4% 9.8% 11.7% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   公司动态    

 
公司近况 

2023 年 1 月 11 日，我们受邀参加了中软国际与深开鸿联合举办的资本市

场交流会。会上，深开鸿CEO王成录博士与中软国际高级副总裁居琰博士

就深开鸿的业务愿景以及中软国际的战略定位等市场关心的问题做出解答。 

评论 

深开鸿：立志成为万物智联时代的“国之重器”。深开鸿是一家开源鸿蒙操

作系统发行版公司，最初由中软国际与深圳资本集团共同出资成立，后引入

华为哈勃等战略投资方。公司聚焦基于OpenHarmony的开源操作系统研发

和创新，致力于打造KaihongOS底座+超级终端管理平台的全栈方案，为行

业数字化、智慧化提供基础软件平台。展望未来，公司提出三步走战略，即

第一阶段持续夯实KaihongOS的柔性智能能力和高性能通信能力，形成标

准化产品解决方案并在重点行业完成落地，第二阶段实现标准产品与解决方

案在重点行业的规模化覆盖，第三阶段实现KaihongOS及其相关方案在国

内物联网平台的主要覆盖，成长为生态平台型企业。我们认为，深开鸿有

望基于开源鸿蒙生态不断汲取底层源动力，并通过不断创新与贡献反哺开

源生态，从生态使能中获得价值的多维释放。 

中软国际：以市场为牵引，与深开鸿在研发、生态、交付等方面深度合

作。中软国际旨在基于深开鸿的数字底座及超级终端管理平台进行二次开

发，推行行业产品和解决方案。公司计划重点布局“国之重器”（国防、矿

山、铁路等）与“城市新锐”（交易、康养等）两大场景方向，以鸿联创城

市项目打样，而后逐渐收敛至“云、边、端”三大产品方向；公司预计，

2027 年上述方向的潜在市场空间有望超过 1,000 亿元。截至目前，公司已

完成天津、无锡等四个鸿联创城市项目落地，并实现 20 城服务覆盖。我们

看好中软国际以鸿联创营点亮城市，以场景带应用、以应用聚生态的业务

路径；凭借其行业积淀、软硬件产品定制化能力、数字化软件工常运营管

理能力，我们预计公司有望在万物智联时代实现收入质与量的突破。 

（评论全文见第三页） 

盈利预测与估值 

考虑大客户业务调整及疫情反复对收入确认节奏的影响，下调 2022/2023

年收入预测 12%/15%至 202/233 亿元，下调归母净利润 13%/17%至 11/13

亿元，引入 2024 年收入和归母净利润预测 268 亿元和 17 亿元；维持中性

评级和目标价 8.5 港元（考虑行业估值中枢上行，将 2023 年市盈率倍数由

14 倍上调至 18 倍）。公司目前交易于 15 倍 2023 年市盈率，目标价对应

19%的上行空间。 

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） 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 18,398 20,232 23,319 26,839 

  营业成本 -13,494 -15,174 -17,442 -20,022 

  营业费用 -943 -1,052 -1,213 -1,342 

  管理费用 -1,756 -1,922 -2,204 -2,496 

  其他 406 259 224 228 

  营业利润 1,362 1,378 1,572 1,927 

  财务费用 -100 -76 -63 -50 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,252 1,241 1,416 1,877 

  所得税 -115 -102 -117 -155 

  少数股东损益 0 0 -3 -3 

  归属母公司净利润 1,137 1,139 1,296 1,719 

  EBITDA 1,552 1,586 1,896 2,288 

  扣非后净利润 1,358 1,341 1,530 1,719 

资产负债表     

  货币资金 5,556 5,664 5,823 6,338 

  应收账款及票据 5,894 6,381 7,238 8,196 

  存货 163 183 210 241 

  其他流动资产 1,906 2,080 2,372 2,705 

  流动资产合计 13,520 14,308 15,643 17,480 

  固定资产及在建工程 1,220 1,248 1,269 1,282 

  无形资产及其他长期资产 2,163 2,327 2,402 2,469 

  非流动资产合计 3,383 3,575 3,671 3,751 

  资产合计 16,902 17,883 19,314 21,231 

  短期借款 917 917 917 917 

  应付账款 2,252 2,593 3,050 3,581 

  其他流动负债 817 687 747 821 

  流动负债合计 3,986 4,197 4,714 5,319 

  长期借款 1,021 721 421 121 

  其他非流动负债 269 269 269 269 

  非流动负债合计 1,290 990 690 390 

  负债合计 5,276 5,187 5,404 5,709 

  股本 139 139 139 139 

  未分配利润 11,465 12,534 13,750 15,366 

  归母所有者权益 11,604 12,673 13,889 15,505 

  少数股东权益 23 23 20 17 

  负债及股东权益合计 16,902 17,883 19,314 21,231 

现金流量表     

  税前利润 1,252 1,241 1,416 1,877 

  折旧和摊销 221 174 288 323 

  营运资本变动 -666 -519 -719 -791 

  其他 155 -52 -72 -112 

  经营活动现金流 962 844 913 1,298 

  资本开支 -348 -366 -384 -403 

  其他 -181 0 0 0 

  投资活动现金流 -530 -366 -384 -403 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 173 -300 -300 -300 

  其他 1,204 -70 -70 -80 

  筹资活动现金流 1,377 -370 -370 -380 

  汇率变动对现金的影响 -40 0 0 0 

  现金净增加额 1,770 108 159 515 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 30.5% 10.0% 15.3% 15.1% 

  营业利润 12.5% 1.2% 14.1% 22.6% 

  EBITDA 10.4% 2.2% 19.6% 20.7% 

  净利润 19.1% 0.2% 13.8% 32.6% 

  扣非后净利润 21.1% -1.2% 14.0% 12.4% 

盈利能力     

  毛利率 26.7% 25.0% 25.2% 25.4% 

  营业利润率 7.4% 6.8% 6.7% 7.2% 

  EBITDA 利润率 8.4% 7.8% 8.1% 8.5% 

  净利润率 6.2% 5.6% 5.6% 6.4% 

  扣非后净利率 7.4% 6.6% 6.6% 6.4% 

偿债能力     

  流动比率 3.39 3.41 3.32 3.29 

  速动比率 3.35 3.37 3.27 3.24 

  现金比率 1.39 1.35 1.24 1.19 

  资产负债率 31.2% 29.0% 28.0% 26.9% 

  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 7.6% 6.5% 7.0% 8.5% 

  净资产收益率 11.2% 9.4% 9.8% 11.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.38 0.37 0.42 0.56 

  每股净资产（元） 3.92 4.13 4.53 5.06 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 0.32 0.28 0.30 0.42 

估值分析     

  市盈率 15.2 16.5 14.5 10.7 

  市净率 1.5 1.5 1.3 1.2 

  EV/EBITDA 9.7 9.3 7.5 5.9 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

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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评论全文 

深开鸿：立志成为万物智联时代的“国之重器” 

深开鸿是一家开源鸿蒙操作系统发行版公司，最初由中软国际与深圳资本集团共同出资成立，

后引入华为哈勃等战略投资方。公司聚焦基于 OpenHarmony 的开源操作系统研发和创新，致

力于打造 KaihongOS 底座（软件定义硬件）+超级终端管理平台（软件定义复杂系统）的全栈

方案，为行业数字化、智慧化提供基础软件平台。截至目前，公司员工规模超过 600 人，在全

国拥有 5 个研发中心。展望未来，公司提出三步走战略，即第一阶段（2023 年底前）持续夯

实 KaihongOS 的柔性智能能力和高性能通信能力，形成标准化产品解决方案并在重点行业完

成落地，第二阶段（2024-2025 年）实现标准产品与解决方案在重点行业的规模化覆盖，第三

阶段（2026 年起）实现 KaihongOS 及其相关方案在国内物联网平台的主要覆盖，成长为生态

平台型企业。我们认为，深开鸿有望基于开源鸿蒙生态不断汲取底层源动力，并通过不断创新

与贡献反哺开源生态，从生态使能中获得价值的多维释放。 

中软国际：以市场为牵引，与深开鸿在研发、生态、交付等方面深度合作 

公司认为，AIoT 领域的现实基础为中国带来“换道超车”的机遇，而开源鸿蒙是 AIoT“换道

超车”的最佳选择。中软国际是 OpenHarmony 的重要贡献者，早在 2012 年就全面参与了早

期开源项目的专项研发，并在 2020 年与其他六家共建单位成立 OpenHarmony 工作委员会，

深度参与开源社区共建；近年来，公司加速布局 AIoT 领域，2021 年 9 月和 2022 年 8 月先后

成立了智能物联网业务集团（ABG，偏重集成和开发）和智能物联网集团（AIG，偏重场景和

产品）。业务协同层面，中软国际旨在基于深开鸿的数字底座及超级终端管理平台进行二次开

发，推行行业产品和解决方案。公司计划重点布局“国之重器”（国防、矿山、铁路等）与

“城市新锐”（交易、康养等）两大场景方向，以鸿联创城市项目打样，而后逐渐收敛至

“云、边、端”三大产品方向；公司预计，2027 年上述方向的潜在市场空间有望超过 1,000

亿元。截至目前，公司已完成天津、无锡等四个鸿联创城市项目落地，并实现 20 城服务覆

盖。我们看好中软国际以鸿联创营点亮城市，以场景带应用、以应用聚生态的业务路径；凭借

其行业积淀、软硬件产品定制化能力、数字化软件工常运营管理能力，我们预计公司有望在万

物智联时代实现收入质与量的突破。 
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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：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
收盘价 

01-11 
目标价 交易货币 

市值（百

万美元） 
财报货币 评级 

市盈率 市销率 

2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 

00268.HK 金蝶国际* 17.00 27.50 HKD 7,566 CNY 跑赢行业 N.M. N.M. N.M. 9.9 8.1 N.M. 

00354.HK 中国软件国际* 7.12 8.50 HKD 2,761 CNY 中性 16.5 14.5 10.7 0.9 0.8 0.7 

02013.HK 微盟集团* 6.78 5.60 HKD 2,214 CNY 跑赢行业 N.M. N.M. N.M. 7.4 5.8 N.M. 

03888.HK 金山软件* 29.80 34.00 HKD 5,200 CNY 跑赢行业 N.M. 35.5 N.M. 4.6 3.8 N.M. 

09959.HK 联易融科技-W* 4.50 5.20 HKD 1,317 CNY 跑赢行业 29.2 19.6 13.0 7.1 5.6 4.2 

06608.HK 百融云-W* 11.70 11.50 HKD 777 CNY 跑赢行业 29.7 25.7 N.M. 2.6 2.1 N.M. 

01860.HK 汇量科技* 4.66 5.60 HKD 977 USD 跑赢行业 67.4 469.1 22.4 1.0 0.8 0.6 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 3：历史 P/E 图表 4：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 

 

 

 

 

  

引入

（人民币百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2024E

收入 22,993 27,482 20,232 23,319 -12.0% -15.1% 26,839

毛利 5,725 6,839 5,058 5,876 -11.7% -14.1% 6,817

运营利润 1,569 1,872 1,378 1,572 -12.2% -16.0% 1,927

归母净利润 1,307 1,556 1,139 1,296 -12.9% -16.7% 1,719

稀释每股利润（港元） 0.50 0.60 0.44 0.48 -12.9% -19.6% 0.66

毛利率 24.9% 24.9% 25.0% 25.2% 0.1 ppt 0.3 ppt 25.4%

运营利润率 6.8% 6.8% 6.8% 6.7% 0 ppt -0.1 ppt 7.2%

净利率 5.7% 5.7% 5.6% 5.6% -0.1 ppt -0.1 ppt 6.4%

调整前 调整后 +/-
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候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请

直接联系中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的合格投资者及/或机构投资者

提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 

本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金
融机构。本报告有关的投资产品和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告亦由中国国际金融股份有限公司向符合日本《金融商品交易法施行令》第 17 条第 3 款第 1 项及《金融商品交易法》第 58 条第 2 款但书前段所规定的日本金融

机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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