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事项： 

[Table_Summary] 据同花顺统计，截至 2021 年 1 月 18 日南下资金累计净流入额已超过人民币 1100 亿元。而 2020 年全年，南下资金净

流入额不足人民币 6000 亿元。1 月 18 恒生指数日上涨 1.01%，恒生科技指数大涨 3.88%。 

国信计算机观点： 

2021 年 1 月上半月南下资金已达 1357 亿港元，相比去年同期的 243 亿港元，同比增长约 458%，在南下资金逐渐涌入

香港市场的趋势下，2021 年港股市场有望迎来系统重估。在计算机板块，之前由于 A 股和港股的估值差异原因，港股上

市的优质计算机公司相对 A 股而言估值水平较低，未来随着内资在港股市场的定价权逐步加大，优质计算机公司有望迎

来价值重估，建议关注房地产 IT 新贵明源云集团控股、国内 ERP 领军企业金蝶国际、软件及信息服务领域巨头中国软

件国际以及国内领先的软件和游戏服务商金山软件。 

评论： 

 明源云集团控股：房地产 IT 新贵 

明源云是中国房地产开发商的第一大软件解决方案提供商，产品是针对房地产开发的，目前在房地产领域占比领先，金

地、龙湖、保利、碧桂园、中海等多数百强地产商是公司的客户。公司专注于房地产市场，产品普适性较好，贴合客户

需求，实施简化。明源云拥有 ERP 与 SaaS 量大产品线，对于本公司而言不属于替代品，收入不存在两部分此消彼长

的情况。传统 ERP 系统主要是针对企业内部管理需要设计的，而 SaaS 更偏向于外部链接，SaaS 开拓了之前并未涉

及的地产企业外延服务，并且这些内部、外部数据可以打通传导。SaaS 服务方面，持续保持较快增长并具有较强盈利

性，明源云在与初创公司的竞争中走出，依靠 ERP 传统主营稳扎稳打，SaaS 业务发展也持续向好。 

从公司经营情况来看，公司 2019 年营收实现 12.8 亿元，同比增长 38%，2020 年上半年实现收入 6.8 亿元，同比增长

36.1%，2019 年实现净利润 2.2 亿元，同比增长 37.7%，2020 上半年实现 0.7 亿元，同比增长 27.3%。公司的看点主

要有：1）公司为港股 SaaS 领域稀缺标的，渠道下沉和订阅业务双双驱动公司成长；2）公司为国内房地产 ERP 龙头，

市占率遥遥领先，渗透前 200 名地产商 90%市场份额；3）公司的 SaaS 业务未来 4-5 年有望实现年复合增速 50%，客

单价有望持续提升。 
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图 1：明源云历年营收及增速（单位：百万元）  图 2：明源云历年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 中国软件国际：国内领先的软件与信息服务商 

公司是国内规模最大的软件与信息技术服务龙头企业。中软国际有限公司于 2000 年成立，2003 年于香港创业板上市，

2008 年转香港主板，目前已经是国内规模最大、综合实力突出的软件与信息技术服务龙头企业。中软国际应用开发与管

理专业沉淀深厚，企业数字化转型的最佳实践和专家人才充沛。公司与华为等战略伙伴一起，构建互联网信息技术服务

平台，领先技术变革，提升产业效率，致力于使能软件企业引领发展，服务制造企业转型升级，为政企客户提供“多快

好省”的信息技术服务。 

从公司经营情况来看，公司 2019 年营收实现 122.2 亿元，同比增长 14.7%，2020 年上半年实现收入 61.9 亿元，同比

增长 10.5%，2019 年实现净利润 7.5 亿元，同比增长 5.5%，2020 上半年实现 4.0 亿元，同比增长 10.7%。公司的看点

主要有：1）公司 PE 较低，未来将受益于华为车载软件业务和云业务的扩张；2）公司为华为第一大软件合作伙伴，未

来将受益华为鸿蒙生态的崛起；3）云智能业务快速增长，毛利率有望持续提升。 

图 3：中国软件国际历年营收及增速（单位：百万元）  图 4：中国软件国际历年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 金蝶国际：国内 ERP 巨头，云转型进展顺畅 

公司是国内 ERP 领域的巨头，目前正积极践行云转型战略。公司是国内 ERP 软件领域的巨头，已经针对国内大、中、

小微企业分别形成了软件解决方案，根据前瞻产业研究院的统计，金蝶在国内 ERP 领域市占率 18%。同时，在数字化

浪潮的驱动下，公司积极践行云转型战略，并陆续推出了云星空、KIS 云、精斗云、管易云、云之家、云苍穹等重磅云

产品，根据 2020 半年报，公司云收入同比增长 45.1%，达到约 8 亿元，营收占比达到 57.5%，可见公司的云转型正有
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序推进。 

从公司经营情况来看，公司 2019 年营收实现 34.1 亿元，同比增长 18.3%，2020 年上半年实现收入 14.3 亿元，同比下

降 6.5%，2019 年实现净利润 3.7 亿元，同比下降 9.6%，2020 上半年实现亏损 3 亿元，同比下降 304%。公司业绩的

短期波动一方面是受疫情的影响下游中小客户需求，另一方面是因为公司逐步切入中大型客户的市场而不断加大了研发、

实施等人员的数量。公司的看点主要有：1）公司国内 ERP 领域的巨头，转型 SaaS 已久，同时公司总体增速较为稳定；

2）公司目前正积极开拓大型头部客户，未来的续费率有望进一步提升。 

图 5：金蝶国际历年营收及增速（单位：百万元）  图 6：金蝶国际历年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 金山软件：国内领先的软件服务和游戏服务提供商 

公司是国内领先的软件服务和游戏服务提供商。公司成立于 1988 年，并于 2007 年在香港上市，目前已经形成了游戏、

办公软件的战略布局。在游戏方面，公司通过西山居来运营游戏业务，主要输出以武侠游戏为主的 IP，根据公司三季报

游戏业务占营收比例为 61%；在办公软件业务方面，公司是国内基础办公软件的 WPS 的龙头标的，受益于后续付费转

化率的逐步提升以及客户单体价值的不断挖掘，办公业务有较大增长空间。 

从公司经营情况来看，公司 2019 年营收实现 82.3 亿元，同比增长 39.2%，2020 年上半年实现收入 41.6 亿元，同比增

长 36.7%，2019 年实现净利润亏损 15.5 亿元，同比下降 497%，2020 前三季度实现净利润 98.2 亿元，同比增长 779%。

公司前三季度净利润大幅增长主要系金山云从公司剥离拟单独上市产生了较大的净收益。公司的看点主要有：1）公司为

为金山办公的母公司，PE 显著地低于 A 股，有较大提升空间；2）公司游戏运营能力较强，后续有望持续培育 IP，游戏

业务有望保持稳定增速。 

图 7：金山软件历年营收及增速（单位：百万元）  图 8：金山软件历年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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 风险提示 

1、宏观经济波动、重大自然灾害、传染疫情等系统性风险；2、下游企业客户 IT 需求减少等。 
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相关研究报告： 
 
《智能驾驶系列专题——全球车载语音交互龙头 Cerence（CRNC）》 ——2021-01-18 

《半导体制造行业专题系列：全球代工龙头法说会释放四大信号》 ——2021-01-18 

《国信证券-数字浪潮系列之产业互联网：全析工控数字化，从 ERP 到车载智能》 ——2021-01-14 

《运营商专题：纽交所摘牌冲击已过，静待运营商价值重估》 ——2021-01-14 

《国信证券-计算机行业 1 月投资策略：龙头淘珠，车载智能并网安齐飞》 ——2021-01-13 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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