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事项：

事件：10 月 22 日，原生鸿蒙之夜及华为全场景新品发布会在深圳举行。华为常务董事、终端业务董事长、

智能汽车解决方案 BU 董事长余承东表示，截至目前，鸿蒙生态设备超过 10 亿台。会上我国首个国产移动

操作系统，HarmonyOS 5.0 即 HarmonyOS NEXT（纯血鸿蒙）正式发布，成为继苹果和安卓系统后，全球第

三大移动操作系统。

国信计算机观点：1）纯血鸿蒙正式发布，两条主线推动生态扩张：HarmonyOS 和 OpenHarmony（开源鸿蒙）

同根同源，共建鸿蒙生态，C 端、B端用户全覆盖。2）万物互联时代开启，鸿蒙打造全新用户体验：全球

物联网终端连接数量快速增长，鸿蒙在多种使用场景中实现提升用户智能体验；3）华为手机市占率回升，

推动鸿蒙系统加速发展：华为终端销量回归，鸿蒙成为国内第二大操作系统，加速鸿蒙生态扩张；4）鸿

蒙生态核心卡位，纯血+开源鸿蒙双轮驱动业绩增长：a）纯血鸿蒙：市场潜力巨大，中软国际为鸿蒙原生

应用开发及培训钻石服务商，充分受益于纯血鸿蒙的发展；b）开源鸿蒙：公司同深开鸿深度绑定，共同

推进鸿蒙行业解决方案，预计业绩逐步释放。考虑到海外客户波动及昇腾业务放量节奏等原因，下调 24-26

年营业收入为 180.28/201.99/222.86 亿元（24-25 年前值为 240.02/276.40 亿元），增速分别为

5.3%/12.0%/10.3%；归母净利润为 7.21/8.66/10.92 亿元（24-25 年前值为 11.51/12.80 亿元），对应当前

PE 为 20/17/13 倍，维持“优于大市”评级。5）风险提示：鸿蒙生态扩张不及预期、下游需求不及预期、

硬件技术落地进程不及预期、宏观经济波动等。

评论：

 纯血鸿蒙正式发布，两条主线推动生态扩张

首个国产移动操作系统发布，纯血鸿蒙、IOS、安卓三足鼎立。12 年，华为内部开始规划 HarmonyOS 操作

系统，并于 19 年推出，经过多年发展，24 年 10 月，HarmonyOS NEXT（纯血鸿蒙）正式发布，通过中国信

息通信研究院的自主成熟度等级认证工作，自主研发比率达 100%，成为完全国产化的操作系统，实现了底

座自研。HarmonyOS NEXT 系统放弃了传统的 Linux 内核以及安卓开源代码项目 AOSP，不再兼容安卓的应

用，仅支持鸿蒙内核和鸿蒙系统的应用，目前成为与苹果 IOS、谷歌安卓系统鼎足并立的第三大操作系统。

图1：HarmonyOS 发展历程

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理
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生态扩张：HarmonyOS 和 OpenHarmony（开源鸿蒙）同根同源，双主线推动生态扩张。开源鸿蒙是面向全

场景的分布式操作系统，由华为在 2020 年启动，该系统采用微内核架构，能够适应各种物联网应用需求。

目前开源鸿蒙由开放原子开源基金会孵化及运营，旨在打造一个开放、共享、安全的智能终端操作系统生

态。鸿蒙和开源鸿蒙同源、同生态，纯血鸿蒙应用可以在开源鸿蒙使用，反之亦然。截至 2023 年底，

0penHarmony 开源社区已有 250 多家生态伙伴加入，0penHarmony 项目捐赠人达 35 家，通过 OpenHarmony

兼容性测评的伙伴达 173 个，累计落地 230 余款商用设备，涵盖金融、教育、智能家居、交通、数字政府、

工业、医疗等各个领域。

图2：开源鸿蒙生态迅速扩张 图3：开源鸿蒙产品商业化快速落地

资料来源：《2023 OpenHarmony 年度运营报告》，国信证券经济研

究所整理

资料来源：《2023 OpenHarmony 年度运营报告》，国信证券经济研究所

整理

 万物互联时代开启，鸿蒙打造全新用户体验

行业趋势：移动互联网增速放缓，万物互联拉开时代序幕。根据 GSMA 披露数据，预计 2030 年全球移动用

户数增至 63 亿，22-30 年渗透率提升 5 个 pct，全球移动互联网增速放缓。随着设备智能化发展大趋势及

消费者对智能化生活的需求，万物互联时代正在开启，应用设备底座将从几十亿手机扩展到数百亿 IoT 设

备。根据 GSMA 预测，25 年全球物联网终端连接数量将达 246 亿个，其中消费物联网终端连接数量将达 110

亿个。IDC 预计，到 2025 年中国物联网总连接量将达到 102.7 亿个。全场景设备体验正在改变消费者的使

用习惯，同时应用开发者也面临设备底座从手机单设备到全场景多设备的转变。鸿蒙系统结合移动生态发

展的趋势，提出了三大技术理念：一次开发，多端部署；可分可合，自由流转；统一生态，原生智能。

图4：预计30年全球移动用户数增至63亿，渗透率+5个 pct 图5：鸿蒙系统核心技术理念

资料来源：GSMA Intelligence，国信证券经济研究所整理 资料来源：《鸿蒙生态应用开发白皮书 V3.0》，国信证券经济研究所整

理
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鸿蒙万物互联生态基础：三大技术理念。“一次开发，多端部署”指一个工程，一次开发上架，多端按需

部署。鸿蒙系统提供了几个核心能力，包括多端开发环境，多端开发能力以及多端分发机制，以支撑开发

者高效地开发多种终端设备上的应用。“可分可合，自由流转”指开发者通过业务解耦，把不同的业务拆

分为多个模块，并在部署态将一个或多个模块自由组合，打包成不同的 App Pack 独立上架；开发者可以

方便地开发出跨越多个设备的应用，用户也能够方便地使用这些功能。“统一生态，原生智能”指基于鸿

蒙可以开发多种全场景终端设备，满足智能家居、智慧办公等全场景使用要求。

图6：鸿蒙万物互联三大技术理念

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理

鸿蒙场景优势：在多种使用场景中实现提升用户智能体验。智慧出行方面，用户外出旅行或者出差时，可

以轻松将手机端的导航信息流转到车机、或将出租车信息流转到手表，用户无需操作便可在其他设备查看

想要的信息；智慧办公方面，用户只需在手机编辑文档的页面选择需要流转的 PC，手机的文档就会同步到

PC，并自动进入编辑页面；智能家居方面，通过鸿蒙系统将终端设备互联，可实现使用手机、平板等设备

接入电视游戏等功能。

图7：智慧出行应用场景 图8：智慧办公应用场景

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理 资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理
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 华为手机市占率回升，推动鸿蒙系统加速发展

华为终端销量回归，带动鸿蒙成为国内第二大操作系统。2019 年 5 月，华为被美国商务部工业与安全局（BIS）

列入“实体清单”，受制于硬件供应，部分手机产品停售，市占率下行，据 IDC 数据，2020 年华为智能手

机出货量同比减少了 21.5%。2023 年 9 月，华为开始了 Mate 60 Pro 的预售，标志着华为回归高端手机市

场。受 Mate 60 系列手机的需求推动，华为市占率逐步恢复，鸿蒙操作系统市占率超越 IOS，在国内市占

率达 17%。

图9：华为中国手机市场份额 图10：中国市场操作系统市场份额

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

受华为终端销量推动，鸿蒙生态加速扩张。元服务（原名原子化服务），是面向未来超级终端的服务提供

方式，支持一次开发、多端部署、场景感知一碰互联，支持在手机、智能穿戴、智慧屏等多种终端设备上

免安装运行。目前，鸿蒙操作系统已经有超过 15000 多个鸿蒙原生应用和元服务上架，覆盖 18 个行业，

通用办公应用覆盖全国 3800 万多家企业。原生鸿蒙降低了接入新系统的难度和成本，流畅度提升 30%。同

时，原生鸿蒙实现了手机、平板、汽车座舱等多设备、多场景的互联互通。截至目前支持鸿蒙系统的设备

数量已超过 10 亿，注册开发者 675 万。同时，华为已经和全国超过 300 所高校展开了合作，进一步加快

技术研发和迭代速度。

图11：鸿蒙生态快速发展

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理
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 中国软件国际：鸿蒙生态核心卡位，纯血+开源鸿蒙双轮驱动业绩增长

纯血鸿蒙：首批 HarmonyOS 开发服务商，鸿蒙原生应用开发及培训钻石服务商。中国软件国际 2012 年参

与华为鸿蒙操作系统的开发，开始切入鸿蒙领域；24 年 3 月中国软件国际获得华为授牌，成为首批

HarmonyOS 开发服务商，拥有鸿蒙认证工程师 50000+人，鸿蒙原生应用与元服务上架 7000+，为鸿蒙原生

应用开发及培训钻石服务商。增长逻辑：1）市场潜力巨大：根据工信部数据，截至 23Q3，我国 APP 数量

为 274 万款，根据华为披露信息，截止 24 年 10 月，鸿蒙原生应用和元服务上架 1.5 万款，APP 鸿蒙化率

不足 1%，鸿蒙原生应用开发市场潜力巨大；2）中长尾客户是核心：根据 QuestMobile 披露数据，截止 24

年 8 月，拥有千万月活用户的 APP 数量为 319 个（即头部 APP 客户），而中长尾 APP 厂商数量多，同时考

虑到成本等方面因素，更倾向于选择第三方公司协助完成鸿蒙原生应用的开发，为公司贡献增量业绩；3）

纯血鸿蒙发布加速鸿蒙应用迁移节奏：纯血鸿蒙发布后，对安卓、苹果 IOS 应用不再兼容，同时华为手机

市占率持续提升，APP 厂商为保障客户的正常使用，有望加速原生鸿蒙 APP 应用迁移节奏。

图12：中软国际鸿蒙生态业务历程

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理

图13：中软国际荣获鸿蒙相关资质和荣誉 图14：中软国际鸿蒙生态服务成果

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理 资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理

开源鸿蒙：同深开鸿深度绑定，发力鸿蒙行业解决方案。

深开鸿：21 年成立，专注于开发基于开源鸿蒙的国产操作系统，在鸿蒙生态中具有领先优势。1）股东维

度：中软国际、华为哈勃、深圳国资委共同持股；2）代码贡献量第一：根据深开鸿披露数据，截止 24 年

7 月，深开鸿在 OpenHarmony 社区主仓代码贡献总量超过 400 万行（在华为以外的生态厂商中位居第一），

近一年内，深开鸿 OpenHarmony 主仓代码贡献量占比超过 10%，超过除华为外其他所有厂商的贡献总和；3）
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操作系统进展：已经基于 OpenHarmony 发布了行业发行版操作系统 KaihongOS，并基于其推出了超级设备

管理平台 KaihongOS Meta，近期已开放 KaihongOS 开发者预览版。4）战略布局：围绕围绕“(1+1) x N”

战略，计划打造全栈服务体系，即一个 KaihongOS 操作系统和一个 KaihongOS Meta 超级设备管理平台为

底座，联合打造“端-边-网-云-用-服”一体化全栈服务体系，通过国产化、模块化、系统化构筑端到端

的自主、安全、可控 AIoT 行业解决方案，打破信息“孤岛”，构建全面感知、泛在互联、柔性协同、智能

管控的智联网服务体系，赋能国产智联网生态建设。5）双方深度绑定、通力合作：从股权方面，中软国

际入股深开鸿；从业务层面，深开鸿聚焦于操作系统的研发，相关鸿蒙设备及实施交给中软国际来做。

图15：深开鸿“(1+1) x N”战略图示

资料来源：深开鸿，国信证券经济研究所整理

依托开源鸿蒙切入广泛行业，带动万千场景革新。基于开源鸿蒙生态，深开鸿国产操作系统 KaihongOS 以

分布式软总线、原子化服务为技术核心，打破硬件边界，通过星系组网，一拉即合的方式，让开鸿工业平

板、开鸿投屏器、KaihongOS 机器人快速组成超级设备，实现设备间分布式屏幕、分布式相机的调用，以

及原子化服务的端侧分发和流转，可在教学、会议、巡检等多个场景广泛应用。在打造国产信创解决方案

方面，公司基于“开源鸿蒙+AI”等创新技术，实现了在水利、交通、城市生命线等行业的业务创新及产

品商业化落地，并对标华为矿鸿，面向多个行业推出了多个行业鸿，如城市鸿、消防鸿、交通鸿等。公司

以智慧水利作为在工业物联行业发展的起始点，利用软总线实现设备间联动控制，采用控制器+HMI+网关

一体化设计，简化设备组网结构，同时利用一键自检、远程诊断特性，可显著降低水利场景部署运维成本。

图16：中软国际智慧水利解决方案

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理
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图17：智慧交通-地铁站点鸿蒙化项目

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理

图18：中软国际消防鸿蒙解决方案

资料来源：中软国际，国信证券经济研究所整理

 投资建议：鸿蒙生态核心卡位，纯血+开源鸿蒙双轮驱动业绩增长，维持“优于大市”评级。1）纯血

鸿蒙：市场潜力巨大，中软国际为鸿蒙原生应用开发及培训钻石服务商，充分受益于纯血鸿蒙的发展；

2）开源鸿蒙：公司同深开鸿深度绑定，共同推进鸿蒙行业解决方案，预计业绩逐步释放。考虑到海外

客户波动及昇腾业务放量节奏等原因，下调 24-26 年营业收入为 180.28/201.99/222.86 亿元（24-25

年前值为 240.02/276.40 亿元），增速分别为 5.3%/12.0%/10.3%；归母净利润为 7.21/8.66/10.92 亿元

（24-25 年前值为 11.51/12.80 亿元），对应当前 PE 为 20/17/13 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

鸿蒙生态扩张不及预期、下游需求不及预期、硬件技术落地进程不及预期、宏观经济波动等。
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相关研究报告：

《中国软件国际（00354.HK）-深度绑定华为算力，昇腾智算中心核心运营商》 ——2023-11-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5005 3788 5434 5261 5435 营业收入 20005 17117 18028 20199 22286

应收款项 6314 6279 5581 6253 6899 营业成本 15405 13114 13521 15089 16603

存货净额 99 96 88 99 109 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2044 2114 1803 2020 2229 销售费用 943 949 992 1172 1382

流动资产合计 13601 12945 13575 14435 15634 管理费用 3309 3378 3037 3322 3452

固定资产 1119 1151 1438 1732 2027 财务费用 0 0 83 73 73

无形资产及其他 1388 1330 998 665 333 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 202 197 197 197 197

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 655 1445 1645 1845 2045 其他收入 473 820 395 407 423

资产总计 16965 17068 17852 18873 20234 营业利润 820 497 791 950 1199

短期借款及交易性金

融负债 766 735 806 769 770 营业外净收支 10 237 0 0 0

应付款项 975 890 848 946 1040 利润总额 830 734 791 950 1199

其他流动负债 1812 1338 1354 1513 1659 所得税费用 71 21 71 86 108

流动负债合计 3553 2962 3008 3229 3469 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 1162 2282 2282 2282 2282 归属于母公司净利润 759 713 721 866 1092

其他长期负债 114 57 76 11 41

长期负债合计 1277 2339 2358 2293 2323 现金流量表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4830 5301 5366 5522 5792 净利润 759 713 721 866 1092

少数股东权益 25 24 24 23 21 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12110 11742 12463 13329 14421 折旧摊销 346 492 395 407 423

负债和股东权益总计 16965 17068 17852 18873 20234 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 0 0 83 73 73

关键财务与估值指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1097) (644) 1010 (707) (595)

每股收益 0.28 0.26 0.26 0.32 0.40 其它 (1) (1) (1) (1) (1)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 8 561 2125 565 919

每股净资产 4.43 4.30 4.56 4.88 5.28 资本开支 0 (66) (350) (368) (386)

ROIC 4% 1% 7% 10% 11% 其它投资现金流 (138) (530) 0 (134) (160)

ROE 6% 6% 6% 6% 8% 投资活动现金流 (330) (1386) (550) (701) (746)

毛利率 23% 23% 25% 25% 26% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2% -2% 3% 3% 4% 负债净变化 142 1120 0 0 0

EBITDA Margin 3% 1% 5% 5% 6% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 9% -14% 5% 12% 10% 其它融资现金流 (512) (2631) 71 (37) 1

净利润增长率 -33% -6% 1% 20% 26% 融资活动现金流 (229) (392) 71 (37) 1

资产负债率 29% 31% 30% 29% 29% 现金净变动 (551) (1217) 1646 (173) 174

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5556 5005 3788 5434 5261

P/E 18.9 20.1 19.9 16.6 13.1 货币资金的期末余额 5005 3788 5434 5261 5435

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (533) 1491 (106) 214

EV/EBITDA 30 125 24 21 17 权益自由现金流 0 (2044) 1487 (210) 149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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