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[Table_Main] 
基础软件有序推进，全年有望实现平稳增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,943 6,062 7,598 9,734 

同比（%） 9.1% 22.6% 25.4% 28.1% 

归母净利润（百万元） 74.90 105.22 146.85 238.58 

同比（%） -26.8% 40.5% 39.6% 62.5% 

每股收益（元/股） 0.15 0.21 0.30 0.48 

P/E（倍） 193 137 98 61      
 

事件 

公司发布 2018 年中报，2018 年上半年实现营业收入 15.31 亿元，同比下

降 21.44%；实现归母净利润-2.26 亿元，同比下降 33.76%；实现扣非归母

净利润为-2.39 亿元，同比下降 33.85%。 

投资要点 

 运维项目验收延后，全年有望实现平稳增长：2018 年上半年实现营业
收入 15.31 亿元，同比下降 21.44%；实现归母净利润-2.26 亿元，同比
下降 33.76%；实现扣非归母净利润为-2.39 亿元，同比下降 33.85%。净
利润下滑的主要原因是公司承担的项目延后，大量运维项目集中在下半
年验收汇款，同时公司进一步加大了中国电信业务项目的投入等。自主
软件产品实现营业收入 1.79 亿元，同比减少 62.09%，平均毛利率 

62.05%，同比增长 0.82 个百分点，主要包括以操作系统为代表的基础
软件产品；以数字调度系统、通信动力及环境监控系统和铁路隧道应急
系统为代表的铁路专用产品；以中软防水坝为代表的数据安全产品等。
行业解决方案实现营业收入 8.39 亿元，同比减少 18.60%，平均毛利
率 14.28%，同比增长 2.89 个百分点，主要包括覆盖税务、党政、交
通、知识产权、金融、能源等国民经济重要行业的信息系统集成、国产
软硬件产品替代升级、以及以 oracle 和 SAP 为代表的国外软件产品
分销等业务。服务化业务实现营业收入 4.96 亿元，同比增长 14.59%，
平均毛利率 65.01%，同比增长 0.22 个百分点，主要包括信息化咨询服
务、定制软件开发服务、信息系统运维服务等业务。 

 加强整体交付能力，安全可靠等重大工程有序推进：公司作为 CEC 集
团旗下自主可控软件供应商，拥有完整的从操作系统、中间件、安全产
品到应用系统的业务链条，覆盖税务、党政、交通、知识产权、金融等
国民经济重要领域。自主软件产品部分，公司旗下拥有中标麒麟操作系
统等多款基础软件产品。基础软件产品的销售与公司自主可控业务深度
结合，是安全可靠工程的重要组成部分。报告期内，基础软件产品业务
开拓取得一定进展。铁路专用产品针对铁路行业的专用数字调度系统、
通信动力及环境监控系统和铁路隧道应急系统等专用通信产品在多条
国内铁路上成功应用，在地铁和国外铁路项目上也在积极跟踪。行业解
决方案上，公司的电子政务平台产品由于政府机构职能调整等客观原
因，政府客户的信息化建设项目较少，公司电子政务板块业务量低于预
期。公司的城市地铁 AFC 业务中标了深圳、贵阳、青岛、长沙等项目。
同时，在金融、工商、公安等行业信息化领域深化既有市场，拓展项目
和服务。服务化领域，面临国地税合并，公司做好金三核心征管系统升
级改造工作，圆满完成了省局挂牌、市局挂牌、区县挂牌三大任务。税
务总局云平台大数据项目，承接了出口退税风险管理业务、增值税发票
风险平台建设业务等新的应用建设。同时党政云以云模式或自建系统的
模式，推广签约多家央企和地方政府用户。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.20 

一年最低/最高价 11.03/31.36 

市净率(倍) 7.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
14441.23 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.76 

资产负债率(%) 52.27 

总股本(百万股) 494.56 

流通A股(百万股) 494.56  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国软件：收入稳健增长，
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2、《中国软件：收入稳步增长，
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2017-08-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 维持“买入”评级：预计公司 2018-2020 年净利润分别为 60.62 亿、75.98 亿和 97.34 亿，EPS 分别为 0.21/0.30/0.48

元，现价对应 137/98/61 倍 PE。考虑到公司自主可控软件央企背景，维持“买入”评级。 

 风险提示：政务云市场进展低于预期；自主可控市场低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中国软件三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4075.0  4836.7  5539.2  6718.0    营业收入 4943.0  6061.6  7598.4  9734.4  

现金 1678.0  1500.0  1500.0  1500.0    营业成本 3055.2  3657.3  4523.4  5676.4  

应收款项 1321.5  1783.4  2188.1  2833.5    营业税金及附加 35.2  39.4  49.4  63.3  

存货 877.1  1129.0  1382.8  1743.8    营业费用 313.3  424.3  554.7  730.1  

其他 198.4  424.3  468.4  640.7    管理费用 1592.7  1904.4  2385.5  3073.5  

非流动资产 1196.3  1229.3  1196.8  1140.6    财务费用 23.3  36.4  39.5  43.2  

长期股权投资 329.1  329.1  329.1  329.1    投资净收益 -3.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 550.4  590.6  565.2  516.1    其他 110.3  -32.9  -32.9  -32.9  

无形资产 214.3  207.1  200.0  192.9    营业利润 30.2  -33.1  13.2  115.1  

其他 102.5  102.5  102.5  102.5    营业外净收支 41.0  150.0  150.0  150.0  

资产总计 5271.3  6066.0  6736.0  7858.5    利润总额 71.2  116.9  163.2  265.1  

流动负债 2247.9  2970.0  3546.5  4529.8    所得税费用 9.7  11.7  16.3  26.5  

短期借款 268.7  351.1  358.1  471.4    少数股东损益 -13.4  0.0  0.0  0.0  

应付账款 1374.1  1620.2  1992.1  2507.3    归属母公司净利润 74.9  105.2  146.9  238.6  

其他 605.1  998.7  1196.4  1551.1              

非流动负债 499.9  519.9  539.9  559.9    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 2747.7  3489.9  4086.4  5089.7    摊薄每股收益(元) 0.15  0.21  0.30  0.48  

少数股东权益 416.7  416.7  416.7  416.7    每股净资产(元) 4.26  4.36  4.51  4.75  

归属母公司股东权益 2106.8  2159.4  2232.9  2352.1    发行在外股份(百万股） 494.56  494.56  494.56  494.56  

负债和股东权益总计 5271.3  6066.0  6736.0  7858.5    ROE(%) 3.6% 4.9% 6.6% 10.1% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 37.5% 39.0% 39.8% 41.0% 

经营活动现金流 61.9  -127.6  145.1  63.2    销售净利率(%) 1.5% 1.7% 1.9% 2.5% 

投资活动现金流 -303.3  -80.2  -78.7  -57.3    资产负债率(%) 52.1% 57.5% 60.7% 64.8% 

筹资活动现金流 -74.7  29.8  -66.5  -5.9    收入增长率(%) 9.1% 22.6% 25.4% 28.1% 

现金净增加额 -317.4  -178.0  0.0  -0.0    净利润增长率(%) -26.8% 40.5% 39.6% 62.5% 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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