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[Table_Main] 
操作系统不断拓展生态圈，自主产品放量在即 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,613 6,030 8,173 11,008 

同比（%） -6.7% 30.7% 35.5% 34.7% 

归母净利润（百万元） 111 272 489 841 

同比（%） 47.9% 145.7% 79.5% 72.1% 

每股收益（元/股） 0.22 0.55 0.99 1.70 

P/E（倍） 220 90 50 29      
 

事件 

公司发布 2019 年一季报，2019 年 Q1 实现营业收入 10.07 亿元，同比增长

78.18%；归母净利润-1.03 亿元，同比增长 4.13%；扣非净利润为-1.05 亿

元，同比增长 11.44%。同时公司预告，年初至下一报告期，公司预测归属

于上市公司股东的累计净利润可能仍为亏损，主要原因系公司对相关重点

业务项目持续投入较大所致。 

投资要点 

 收入确认带动 Q1 营收高增长，费用持续优化：公司 2019 年 Q1 营收实
现大幅增长 78.18%，同时，营业成本同比增长 116.69%，主要是由于本
期低毛利率的行业解决方案业务按进度确认销售收入较多所致，同时也
使得毛利率同比下降 12.80pct。费用方面，销售费用率同比降低 4.41pct，
管理费用同比下降 13.93%，研发费用同比增长 10.01%。公司归母净利
润和扣非净利润低于营收增速，主要系资产减值损失（应收账款计提坏
账较多）、研发费用和营业成本高增长所致。 

 服务器系统通过云平台兼容性测试，有望进一步带动收入增长：近日，
子公司中标麒麟高级服务器操作系统 V6.0、V7.0 通过腾讯云 TStack 平
台兼容性测试1，测试范围涵盖安装部署测试、基本功能测试、性能测
试与稳定性测试等四大类目。测试全程腾讯云 TStack 平台可以在中标
麒麟操作系统之上稳定、便捷的运行，预计将为更多国产操作系统用户
业务入云增加更多选择。目前，中标麒麟系统已经完成了和 AWS、微
软、阿里、中国电信等多家云服务平台的兼容适配，并登陆多个云市场
平台。此次和腾讯云的合作，标志着中标麒麟系统在云计算领域生态布
局的进一步完善。此前，中标麒麟高级服务器系统也中标国家政务云平
台项目，在政务云领域积极拓展。公司在政府端和企业端均积极推动云
计算领域的生态建设，新领域的不断突破有望未来带动公司营收的进一
步增长。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.55/0.99/1.70 元，
现价对应 90/50/29 倍 PE。中国软件拥有中标麒麟和银河麒麟两套操作
系统，前者与龙芯、海思等适配，后者与飞腾适配，在国产操作系统市
占率合计 80%左右。我们以党政军体系自主软硬件业务放量后公司的业
绩弹性为参考，合理市值在 360 亿左右，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_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.29 

一年最低/最高价 15.79/66.19 

市净率(倍) 11.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
24377.00 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 56.24 

总股本(百万股) 494.56 

流通A股(百万股) 494.56  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,460 5,486 6,452 8,562   营业收入 4,613 6,030 8,173 11,008 

现金 1,537 1,340 1,215 1,381   减:营业成本 2,810 3,681 4,865 6,390 

应收账款 1,470 1,918 2,675 3,511   营业税金及附加 32 39 56 75 

存货 1,010 1,463 1,806 2,487   营业费用 218 271 368 484 

其他流动资产 442 765 758 1,183   管理费用 494 1,809 2,411 3,192 

非流动资产 1,231 1,387 1,611 1,859   财务费用 -1 29 41 49 

长期股权投资 392 443 492 539   资产减值损失 84 0 0 0 

固定资产 498 614 804 1,039   加:投资净收益 29 14 10 12 

在建工程 2 29 49 63   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 224 194 159 111   营业利润 97 274 512 899 

其他非流动资产 114 107 107 107   加:营业外净收支 25 25 25 25 

资产总计 5,690 6,873 8,063 10,421   利润总额 122 299 537 924 

流动负债 2,709 3,663 4,367 5,852   减:所得税费用 1 2 4 7 

短期借款 244 244 244 244   少数股东损益 10 25 44 76 

应付账款 1,639 2,174 2,865 3,753   归属母公司净利润 111 272 489 841 

其他流动负债 826 1,245 1,258 1,855   EBIT 108 279 521 907 

非流动负债 395 361 340 325   EBITDA 219 380 638 1,057 

长期借款 260 226 206 190       

其他非流动负债 135 135 135 135   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,104 4,024 4,708 6,177   每股收益(元) 0.22 0.55 0.99 1.70 

少数股东权益 391 415 460 536   每股净资产(元) 4.44 4.92 5.86 7.50 

归属母公司股东权益 2,196 2,434 2,896 3,708   

发行在外股份(百万

股) 495 495 495 495 

负债和股东权益 5,690 6,873 8,063 10,421   ROIC(%) 3.7% 8.9% 14.6% 20.7% 

       ROE(%) 4.7% 10.4% 15.9% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.1% 38.9% 40.5% 42.0% 

经营活动现金流 132 177 285 634   销售净利率(%) 2.4% 4.5% 6.0% 7.6% 

投资活动现金流 -185 -243 -332 -387 

 

资产负债率(%) 54.5% 58.5% 58.4% 59.3% 

筹资活动现金流 -92 -131 -79 -81   收入增长率(%) -6.7% 30.7% 35.5% 34.7% 

现金净增加额 -144 -197 -126 166   净利润增长率(%) 47.9% 145.7% 79.5% 72.1% 

折旧和摊销 111 101 118 150  P/E 220 90 50 29 

资本开支 72 105 175 202  P/B 11.10 10.02 8.42 6.57 

营运资本变动 -163 -236 -396 -471  EV/EBITDA 109.64 63.43 38.04 22.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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