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报告正文 

 

受宏观经济影响，2018 年公司收入相较预期有所下降。1）传统业务：公司在华

为、汇丰、腾讯等大客户之外，有众多订单量较小的客户，行业包括金融、制造、

电信、科技、交通、能源等，我们估计在 2018 年宏观经济下行情况下，订单量较

小的客户受影响较明显，低于我们年初的预期；2）创新业务：公司“云上软件园”

与“蜂巢”业务与政府采购相关，根据公司官网公布的该两项业务落地情况，我

们估计 2018 年公司业务进度低于我们在年初的预期，这可能与宏观经济下行环境

下政府支出更为谨慎有关。3）由于以上原因，我们调低公司 2018 年收入预测，

由 111 亿元下调至 105 亿元。 

 

预计 2019 年公司收入仍将保持稳定增长。1）传统业务：公司华为业务基本为国

内相关研发外包，中美贸易战的影响很小，随着 2019 年华为在传统通信、手机、

5G 等方面的持续增长，公司华为外包业务预计仍能保持稳定增长；华为外大客户

方面，由于中软国际技术实力优势明显，加之这些客户相比华为体量较小，预计

2019 年总体收入增速优于华为业务。2）创新业务：IT“云化”仍在继续，预计

软件众包服务需求和数据分析需求持续加强；以及随着 2018 年《扩大和升级信息

消费三年行动计划（2018-2020 年）》和《推动企业上云实施指南（2018-2020 年）》

两部政策发布，我们预计 2019 年云服务相关需求将增长；因此我们预计公司凭借

自身实力优势，2019 年将在“解放号”、云服务、大数据方面保持高增长。3）因

此，我们预计公司 2019 年将实现收入 123 亿元，同比增长 16.8%。 

 

图 1、中软国际收入情况 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：由于宏观经济影响公司业绩，下调目标价至 5.37 港元，维持“买入”

评级。我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 105、123、139 亿元，较之前预期

分别下调 5.6%、4.8%、6.9%；归母净利润分别为 7.05、8.27、9.25 亿元， EPS

分别为 0.29、0.34、0.37 元。由于受宏观经济影响，公司 2018 年业绩低于我们的
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之前的预期（归母净利润预测下调 5.8%）；我们按照分部估值法，较稳定的传统

业务给予 12 倍 PE，高速发展的创新业务给予 18 倍 PE，下调公司目标价至 5.37

港元，目标价对应 2018-2020 年 EPS 的 PE 分别为 16、14、12 倍，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：大客户降低外包需求的风险；新业务推进不及预期；宏观经济下行；

贸易战等国际环境的影响。 
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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 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1785  1924  2214  2426    营收 9244  10517  12282  13868  

存货 26.0  29.7  34.8  39.4    成本 -6493  -7416  -8675  -9820  

贸易及其他应收款 1960  2684  2994  3571    
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