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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营收(百万元) 12042  14468  18411  22588  

同比增长 13.8% 20.1% 27.2% 22.7% 

母公司股东利润(百万元) 756  934  1199  1492  

同比增长 5.7% 23.5% 28.4% 24.4% 

毛利率 29.8% 30.1% 30.3% 30.4% 

净利润率 6.4% 6.5% 6.5% 6.6% 

净资产收益率 11.7% 12.6% 13.9% 14.8% 

每股收益(元) 0.30  0.37  0.47  0.59  

每股经营现金流(元) 0.31  0.25  0.25  0.47  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 建议发行中国存托凭证，持续云端布局。公司发布公告，董事会已批准可

能发行中国存托凭证及于中国证券交易平台上市的初步建议，初步拟发行

不超过经扩大后公司已发行股份总数的 15%，建议境内发行的所得款项初

步拟用于公司的云端及其他主要业务。通过发行中国存托凭证回 A 股上

市，有利于扩大融资渠道，助力公司云业务投入，加码数字化转型服务，

同时有助于提高港股关注度进而抬升估值。 

⚫ 疫情推动上云，云智能业务快速爆发。近年来公司重点发力云智能业务，

打造解放号技术服务及解决方案生态平台，提供大数据、云应用开发、云

管理等全栈式云服务，连续两年稳居中国云管理服务市场 TOP 3。2020 年

疫情进一步推动上云趋势，政府数字化管理需求、人力服务交易线上发展

带来解放号云集业务和 Z 计划增长，云服务收入快速爆发。2020 年上半

年公司云智能业务收入规模达到 12.3 亿元，同比增长 34%，收入占比提

升至 20.3%，管理层指引 2020/2021 年云智能业务目标收入 30/50 万元。 

⚫ 深度参与并受益于华为生态建设。华为是公司第一大客户，收入占比 50%

以上。公司是华为云在 14 个省市的一级经销商，抵达数以万计客户，在

销售的同时扩大自身客户群体。同时，公司在鲲鹏及产业云、鸿蒙等方面

和华为深度合作。2020 年 5 月份公司与华为在重庆共建鲲鹏计算生态标

杆，11 月份成为华为 HiLink 生态方案服务商，随着鲲鹏和鸿蒙生态逐渐

落地，将进一步为公司带来收入增量。 

⚫ 投资建议：维持“买入”评级。公司基石业务和云智能业务双轮驱动，并

将持续受益于华为生态建设，预计公司 2020/21/22 年收入分别为

144.7/184.1/225.9 亿元，归母净利润 9.3/12.0/14.9 亿元， EPS 为

0.37/0.47/0.59 元。我们基于 2021 年的盈利预测给予 24 倍 PE 估值，对应

目标价 13.4 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：大客户降低外包需求的风险；华为发展不及预期；新业务推进不及

预期；宏观经济下行。 
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报告正文 

 

事件：中软国际（0354.HK）于 2021 年 1 月 26 日发布公告，董事会已批准可能

发行中国存托凭证及于中国证券交易平台上市的初步建议。 

 

建议发行中国存托凭证，持续云端布局。公司初步拟发行不超过经扩大后公司已

发行股份总数的 15%，建议境内发行的所得款项初步拟用于公司的云端及其他主

要业务。通过发行中国存托凭证回 A 股上市，有利于扩大融资渠道，助力公司云

业务投入，加码数字化转型服务，同时有助于提高港股关注度进而抬升估值。 

 

疫情推动上云，云智能业务快速爆发。近年来公司重点发力云智能业务，打造解

放号技术服务及解决方案生态平台，提供大数据、云应用开发、云管理等全栈式

云服务，连续两年稳居 IDC 中国云管理服务市场 TOP 3。2020 年疫情进一步推动

上云趋势，政府数字化管理需求、人力服务交易向线上发展带来解放号云集业务

和 Z 计划增长，云服务收入快速爆发。2020 年上半年公司云智能业务收入规模达

到 12.3 亿元，同比增长 34%，收入占比提升至 20.3%。管理层指引 2020/2021 年

云智能业务目标收入 30/50 万元。 

 

图 1、中国软件国际收入 图 2、中国软件国际归母净利润 

  

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 

 

深度参与并受益于华为生态建设。华为是公司第一大客户，收入占比 50%以上。

公司华为收入与华为研发费用高度相关，在鸿蒙生态建设的需求和外部环境封锁

的环境下，华为持续增加技术研发投入，公司有望持续受益。在和华为的合作中，

公司是华为云在 14 个省市的一级经销商，抵达数以万计客户，在销售的同时扩大

自身客户群体。同时，公司在鲲鹏及产业云、鸿蒙等方面和华为深度合作。2020

年 5 月份公司与华为在重庆共建鲲鹏计算生态标杆，11 月份成为华为 HiLink 生

态方案服务商，随着鲲鹏和鸿蒙生态逐渐落地，将进一步为公司带来收入增量。 

 

投资建议：维持“买入”评级。公司基石业务和云智能业务双轮驱动，并将持续

受益于华为生态建设，预计公司 2020/21/22年收入分别为 144.7/184.1/225.9亿元，
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归母净利润 9.3/12.0/14.9 亿元，EPS 为 0.37/0.47/0.59 元。我们基于 2021 年的盈

利预测给予 24 倍 PE 估值，对应目标价 13.4 港元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：大客户降低外包需求的风险；华为发展不及预期；新业务推进不及预

期；宏观经济下行。 
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附表 
综合财务状况表 单位:人民币百万元     综合收益表 单位:人民币百万元  
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2526  2983  3473  4507    营收 12042  14468  18411  22588  

存货 54.4  65.0  82.6  101.2    成本 -8459  -10110  -12835  -15722  

贸易及其他应收款 3297  3847  4602  5297    毛利 3583  4359  5575  6866  

应收客户合约工程款 2228  2594  3071  3383    营销费用 -618  -767  -994  -1197  

其他流动资产 92  97  98  100    行政费用 -1196  -1435  -1808  -2242  

流动资产 8198  9586  11326  13389    研究及开发成本 -809  -912  -1160  -1400  

不动产、工厂及设备 802  766  727  687    呆账拨备 -75  -90  -114  -140  

无形资产 127  106  68  28    其他支出 -59  -67  -93  -106  

商誉 974  974  974  974    其他收入 178  140  140  140  

预付租赁款项 0.0  0.0  0.0  0.0    经营利润 970  1228  1546  1920  

其他非流动资产 365  385  393  403    EBITDA 1177  1455  1810  2209  

非流动资产 2547  2509  2441  2371    折旧和摊销 212  234  274  303  

总资产 10745  12095  13768  15760    EBIT 965  1222  1536  1906  

贸易及其他应付款 1229  1298  1554  1590    财务费用 -166  -184  -203  -229  

应付客户合约工程款 139  311  260  439    应占联营公司收益 0  -2  -2  -3  

短期借款 1523  1676  1843  2027    税前利润 799  1038  1333  1677  

其他流动负债 259  259  259  259    所得税开支 -42  -104  -133  -184  

流动负债 3150  3543  3916  4315    税后利润 757  934  1200  1493  

长期借款 200  220  300  350    少数股东权益 0  0  1  1  

递延税项负债 10.3  10.3  10.3  10.3    归母净利润 756  934  1199  1492  

可换股贷款票据 728  730  750  800    EPS-基本(元) 0.30  0.37  0.47  0.59  

非流动负债 1062  1084  1184  1284         

总负债 4211  4627  5100  5599             
股本 116  116  116  116    主要财务比率       
股本溢价 0  0  0  0    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他储备 6822  7756  8955  10447    成长性         

非控制性股东权益 66  67  67  68    营收增长率 13.8% 20.1% 27.2% 22.7% 

总权益 6534  7468  8668  10161    EBIT 增长率 9.9% 26.6% 25.7% 24.1% 

总负债和总权益 10745  12095  13768  15760    净利润增长率 5.7% 23.5% 28.4% 24.4% 

                      

综合现金流量表 单位:人民币百万元     盈利能力         

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   EBIT Margin 8.0% 8.4% 8.3% 8.4% 

税前利润 799  1038  1333  1677    EBITDA Margin 9.8% 10.1% 9.8% 9.8% 

折旧 153.5  166.8  181.4  197.5    毛利率 29.8% 30.1% 30.3% 30.4% 

无形资产及预付租赁

款摊销 58.9  66.8  93.0  105.9    
净利率 

6.4% 6.5% 6.5% 6.6% 

财务费用 166.0  183.8  202.5  228.8    ROE 11.7% 12.6% 13.9% 14.8% 

购股权开支 13.0  0.0  0.0  0.0    偿债能力         

利息收入 0.0  0.0  0.0  0.0    资产负债率 39.2% 38.3% 37.0% 35.5% 

应占联营公司损益 0.3  2.0  2.0  3.0    流动比率 2.60  2.71  2.89  3.10  

其他 74.8  89.9  114.4  140.3    速动比率 2.59  2.69  2.87  3.08  

营运资本减少 -482  -800  -1167  -964              

已付所得税 -42  -104  -133  -184    营运能力         

经营活动现金流量 741  644  626  1205    资产周转率 1.13  1.27  1.42  1.53  

资本支出 -118  -130  -143  -157    应收帐款周转率 2.20  2.42  2.61  2.76  

其他 8  -38  -45  -54    应付账款周转率 5.58  6.79  7.50  8.18  

投资活动现金流量 -110  -168  -188  -212    存货周转率 143  169  174  171  

可换股贷款票据 0  0  0  0    每股资料(元)         

新增/偿还贷款 48  175  268  284    每股收益 0.30  0.37  0.47  0.59  

其他 -840  -194  -215  -244    每股经营现金流 0.31  0.25  0.25  0.47  

融资活动现金流量 -793  -19  53  41    每股净资产 2.54  2.91  3.38  3.97  

现金净增加 -121  457  491  1034    估值比率(倍)         

现金的期初余额 2646  2526  2983  3473    PE 28  22  17  14  

现金的期末余额 2526  2983  3473  4507    PB 3.2  2.8  2.4  2.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

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

股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场

以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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