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此为 2021 年 3 月 31 日“Chinasoft (354 HK) - Cloud biz brings in the 2nd growth curve”的中文摘要 1 

中国软件国际 (354 HK) 
云业务为公司带来第二增长曲线 
■ 20年下半年收入低于市场预期2%，而经调整净利润超出市场预期15% 

■ 借助与华为的深度合作，公司正从传统IT服务提供商转型成为云服务提
供商 

■ 维持买入评级，目标价从8.9港元调升至10.0港元 

新兴业务将继续成为公司的主要增长驱动力 

中国软件国际于20年下半年取得了稳健的业绩，收入低于市场预期2%，但经调

整净利润超出市场预期15%，主要因为成本管控优于预期。总收入同比加速增

长24%（20年上半年：+9%）至80.42亿元人民币，主要得益于各个业务线的

加速增长。新兴业务收入同比加速增长81%（20年上半年：+34%），达到

20.41亿元人民币，主要归功于：1）公司自研的一站式云经纪平台“华夏云

网”持续迭代升级，并为用户提供更全面的云解决方案以及云购买与管理服

务。截至2020年，公司已经连续两年在IDC中国云管理服务市场中排名前三，

而且市场份额也持续增长；以及2）解放号平台围绕垂直场景进行迭代升级，并

积累了47.4万注册程序员，6.3万注册供应商，76.8亿元人民币的需求总金额，

以及2,700个注册政府用户，说明平台在IT服务供给端和需求端所形成的闭环更

加牢固。展望未来，我们相信新兴业务将于2021年保持46%的强劲增长，得益

于：1）公司和华为在鸿蒙生态建设上的深度合作；2）国内传统产业持续数字

化转型和上云的趋势；以及3）解放号平台日益完善的生态。 

基石业务有望借助“ 软件工厂”获得更快的增长 

基石业务收入同比加速增长12%至60.01亿元人民币（20年上半年：+4%），主

要源于：1）华为IT外包业务收入的稳定增长；2）随着平安、阿里和腾讯的业

务生态变得更为完善，其贡献的IT外包收入都取得亮眼的增长；以及3）疫情后

的复工复产。展望未来，我们预计2021年基石业务将录得23%的同比加速增

长，受惠于：1）公司借助积累的服务和管理能力，打造咨询诊断、流程管理、

IT工具和交付服务为一体的“软件工厂”，全面升级传统IT服务；2）KA客户如

平安、阿里和腾讯IT外包业务收入持续的强劲增长。我们预计2021年平安和腾

讯将成为公司新的1亿美元收入客户；以及3）字节跳动、京东和网易等新增互

联网客户带来的增量收入贡献。 

维持买入评级，目标价从8.9港元调升至10.0港元 

20年下半年，得益于疫情后的复工复产，毛利率环比提升3.5个百分点至

30.7%。经营利润率同比提升0.8个百分点至8.8%，主要归功于研发成本管控发

挥效果。经调整净利润率在20年下半年达到7.5%，而经调整净利润同比增长

38%达到6.0亿元人民币。展望未来，我们将公司21/22财年的预测收入和经调

整净利润分别调整2%/5%和9%/14%，以反映：1）对基石业务发展更为乐观的

预期；以及2）对新兴业务发展更为保守的预期。我们维持买入评级，将目标价

从之前的8.9港元上调至10.0港元，主要基于更好的盈利增长前景。我们目标价

是基于21财年1.0倍的预测PEG，相当于19.3倍的21财年预测市盈率。 

 

 

 

盈利预测及估值 

人民币百万元 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

营业额 12,042  14,101  18,050  22,191  26,345  

同比增长 (%) 14  17  28  23  19  

归属于股东的经调整净利润 805 1,002 1,276 1,629 2,007 

同比增长 (%) 4  24  27  28  23  

经调整摊薄每股盈利（港元） 0.34  0.41  0.51  0.64  0.76  

市盈率 (x) 24.3  20.2  16.3  13.1  11.0  

ROE (%) 12.1  12.5  13.4  15.0  15.9  

注：收盘价截至2021年3月31日；资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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 最新变动 

 20财年业绩；调整目标价及盈利预测 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 8.36港元 

12个月目标价                 

(上涨/下跌空间) 

10.0港元 

(+20%) 

前次目标价 8.9港元  

 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博  

% 1m 6m 12m 

354 HK 1.6  49.3  107.4  

恒生指数 (2.1) 21.0  20.2  
 
 

行业：TMT 

恒生指数 （2021年3月31日） 28,378 

MSCI中国 （2021年3月30日） 108 

重要数据  

52周股价区间（港元） 3.7-11.3 

市值（十亿港元） 24.3 

日均成交量（百万股） 18.0 

21年经调整每股盈利预测（港元）   0.51 

主要股东  

陈宇红博士 16.5% 

瑞银资产管理 9.6% 

总股数（百万股） 2,725 

自由流通量 73.9% 

资料来源：彭博、万得、招商证券（香港）研究部 
 

相关报告 
1. 中国软件国际 (354 HK) -协助鸿蒙在万物互联的世界

开天辟地（买入）（2020/12/4） 
2. 中国软件国际 (354 HK) - 伸手摘云（买入）

（2020/9/22） 
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重点图表 

图1：营业收入  图2：收入构成 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图3：各业务线的收入增速  图4：利润率趋势 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图5：归属于股东的经调整净利润  图6：ROE 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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图 7：中软估值表 

 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 

图 8：中软前次的估值表 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

悲观情况

（ 10%折让）

基本情况 

（ 0%折让或溢价）

乐观情况

（ 10%溢价）

2021年预测归属于股东的经调整净利润（百万元人民币） 1,276 1,276 1,276

2019-2022E年盈利复合年增长率 (%) 19 19 19

PEG比率（ x） 0.9                                 1.0                                 1.1                                 

估值（百万元人民币） 22,204 24,672 27,139

估值（百万港元） 26,434 29,371 32,308

流通股数（百万股） 2,943 2,943 2,943

目标价（港元） 9.0 10.0 11.0

对应2021年预测市盈率（x） 17.4 19.3 21.3

悲观情况

（ 10%折让）

基本情况 

（ 0%折让或溢价）

乐观情况

（ 10%溢价）

2021年预测归属于股东的经调整净利润（百万元人民币） 1,166 1,166 1,166

2019-2022E年盈利复合年增长率 (%) 18 18 18

PEG比率（ x） 0.9                                 1.0                                 1.1                                 

估值（百万元人民币） 18,677 20,752 22,827

估值（百万港元） 22,234 24,705 27,175

流通股数（百万股） 2,762 2,762 2,762

目标价（港元） 8.0 8.9 9.8

对应2021年预测市盈率（x） 16.0 17.8 19.6
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财务预测表 
 
利润表 

百万元人民币 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

营业收入 12,042  14,101  18,050  22,191  26,345  

营业成本 (8,459) (9,983) (12,383) (14,974) (17,493) 

毛利润 3,583  4,118  5,667  7,217  8,852  

销售和营销费用 (618) (729) (1,185) (1,534) (1,873) 

一般管理和研发费用 (2,005) (2,232) (3,105) (3,950) (4,927) 

利息收入/支出 45  93  137  174  277  

营业利润 1,006  1,250  1,514  1,908  2,330  

其他收入/损失 (40) (39) 0  0  0  

财务收入净额 (166) (151) (130) (140) (151) 

应占联营/合营公司 (0) (24) 0  0  0  

税前收入 799  1,035  1,384  1,768  2,178  

所得税 (42) (87) (125) (159) (196) 

少数股东权益 2  (7) 2  2  2  

归属于股东的净利润 755  955  1,258  1,607  1,980  

归属于股东的经调整净利

润 805  1,002  1,276  1,629  2,007  

      

主要财务比率 

 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

年成长率 （%）      

营业收入 14  17  28  23  19  

毛利润 10  15  38  27  23  

经营利润 15  24  21  26  22  

归属于股东的净利润 5  26  32  28  23  

归属于股东的经调整净利润 4  24  27  28  23  

摊薄每股盈利 10  21  25  25  21  

主要比率（%）      

ROE 12.1  12.5  13.4  15.0  15.9  

毛利率 29.8  29.2  31.4  32.5  33.6  

经营利润率 8.4  8.9  8.4  8.6  8.8  

归属于股东的净利率 6.3  6.8  7.0  7.2  7.5  

归属于股东的经调整后的净

利率 6.7  7.1  7.1  7.3  7.6  

股息支付率 6.6  6.6  6.0  6.0  6.0  

每股资料 （人民币）           

基本每股盈利 0.31  0.38  0.48  0.60  0.73  

经调整摊薄每股盈利 0.30  0.36  0.43  0.54  0.66  

经调整摊薄每股盈利 

（港元） 0.34  0.41  0.51  0.64  0.76  

每股净资产 2.54  3.41  3.84  4.39  5.07  

每股股息 0.02  0.02  0.03  0.04  0.04  

估值           

市盈率(x) 24.3  20.2  16.3  13.1  11.0  

市净率(x) 2.9  2.1  1.8  1.6  1.4  

股息率(%) 0.26  0.35  0.41  0.51  0.62  
 

 
资产负债表   

百万元人民币 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

物业、厂房及设备 802  858  873  908  962  

无形资产 127  145  157  164  165  

贸易及其它应收账款 3,297  4,580  5,863  7,208  8,557  

合约资产 2,228  1,904  2,095  2,304  2,534  

银行结存和现金 2,526  3,787  3,828  4,262  5,015  

商誉 974  941  941  941  941  

其它 790  872  958  1,062  1,180  

总资产 10,745  13,087  14,715  16,849  19,354  

            

应付票据 1,229  1,753  2,036  2,461  2,876  

借款 2,475  1,790  1,920  2,072  2,250  

其它 508  768  768  768  768  

总负债 4,212  4,311  4,723  5,302  5,894  

            

股东权益总额 6,468  8,753  9,966  11,520  13,430  

少数股东权益 66  23  25  27  29  

总权益 6,534  8,776  9,991  11,547  13,460  

      

现金流量表   

百万元人民币 FY19 FY20E FY21E FY22E FY23E 

经营活动现金流 754  1,215  545  1,020  1,430  

税前利润 799  1,035  1,384  1,768  2,178  

折旧与摊销 197  193  234  259  289  

股份补偿成本 10  8  18  22  26  

运营资金变动 (516) (196) (1,190) (1,129) (1,165) 

其它 264  175  99  99  101  

投资活动现金流 (224) (343) (441) (524) (607) 

资本开支 (142) (141) (180) (222) (263) 

其它 (82) (202) (260) (302) (343) 

融资活动现金流 (650) (834) (62) (63) (70) 

股息 (48) (50) (63) (75) (96) 

借款净额 52  (685) 130  152  178  

其它 (653) (99) (130) (140) (151) 

净现金流 (119) 39  42  433  753  

注：截止至2021年3月31日的收盘价 

资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映
了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、
现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html

或 http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香
港）有限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、
有效性和完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，
概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广
告及推荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参
与其中的一些或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合
向所有投资者出售。招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6 条款
所容许外，招商证券的产品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不
代表未来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的
假设可能导致重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务
部门或其他成员表达的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风
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