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事件描述 

近期对中国软件与中软国际进行了实地调研，并重点了解公司在行业解决方案与软件外包方面的进展。 

事件评论 

z 大股东情况 

公司实际控制人是中电集团（CEC），而 CEC 对中软的支持是多方位的，具体包括为中软争取项目，以及业务

整合等。在公司管理层换届后，由 CEC 副总苏振明担任董事长，从而大股东的控制力也得以加强。CEC 的战略规

划不仅出于自身发展需要，还代表着国家对整个电子信息产业的看法与态度。因此，中软背靠 CEC，一方面是其

优势，而另一方面也可能为今后发展带来一定束缚。 

在长城集团并入 CEC 后，整个集团内部的资源亟需整合，以形成优势互补并减少同业竞争。但目前这方面的

进展还比较缓慢。 

z 公司的主营业务结构 

公司的业务主要涉及三大业务，即：自主产品、行业解决方案和软件外包。我们尤为看好公司的自主产品

和软件外包业务，这也是公司创新能力和持续竞争力的体现。尽管自主软件产品与软件外包在公司总收入中的比

重只有 16%和 13%，但是其创造的毛利占比分别达到了 31%和 17%。 

图1：公司06年1-9月主营业务收入构成 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究所 
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图2：公司06年1-9月主营业务利润构成 

行业解决方案 自主产品 软件外包
 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

z 自主产品业务 

这是公司自主创新的一块业务，中软通过大规模的项目带动来开发自主软件产品，发展自主品牌。Linux产

品方面，目前在中国，竞争主要是在中科院的红旗与公司旗下的中标之间展开。由于信息安全方面的考虑，国家

将在政府信息系统中采用国产操作系统，因此国产Linux得到了政府的大力支持。Linux并不面向个人客户，也不

是一个完全市场化的行业。但是，一旦在各级政府信息系统中被采用，市场将非常大，并且后续的运营与维护收

入非常稳定。而在操作系统的基础上，可以再捆绑一些公司其他的自主产品，例如Office软件、防水墙系统等。 

国内目前普遍存在着企业创新能力不足的问题，主要是源于中国尚未形成一个完善的创新体制，资本市场对

创新的支持也相当有限。因此，我们对公司产品前景的看法还需结合宏观环境来看。 

随着国内技术创新和知识产权保护环境的不断完善，国家会逐渐加大对盗版软件的打击力度。而与微软等竞

争对手相比，不仅出于信息安全的考虑，国内企业低廉的成本也将是其竞争优势。而中软是国内上市公司中唯一

一家同时兼有 Linux 操作系统与 Office 的公司，并且其通用研发产品中心已通过了 CMMI5 级认证，我们对公司

的这块业务持比较乐观的预期。 

z 行业解决方案业务 

公司在税收、审计、烟草等行业的解决方案已非常成熟，主要是专注于一些具有高集中度的行业，例如烟草

行业的全国大集中、银行的集中监管等。此外子公司中软万维今年在地铁自动化票务方面也有所突破，此业务今

年销售收入有望过亿、利润过千万。 

z 软件外包与中软国际 

外包业务已发展成为公司的一大主业，目前主要是放在旗下的香港联交所创业板上市公司——中软国际来

做，并以对美外包为主。公司也做部分对日外包，主要是北京中软富士通，以及位于大连软件园的大连中软。 

中软国际的股权结构比较复杂，但中软还是成功实现对中软国际的并表，并加强了与微软的合作。同时，公

司不仅获得了中软国际在烟草、审计等行业的优势,也将欧美外包业务进行了进一步整合,打造了更成熟的国际化

业务和资本支撑平台。中软国际在经过今年的收购兼并后，已有 2000 名员工，其中 1200 人从事软件外包业务，

而负责微软外包业务的人数大约为 400 人。 
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图 3: 中软国际股权结构 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

中软国际目前的外包主要是面向美国，客户包括微软、IBM、HP、摩托罗拉等大企业。从量上来说，公司承

接了目前微软发往中国的 1/3 的外包业务。 

公司另一方面也作行业解决方案业务，依循从上而下的思路，公司主要关注能够垂直管理、强监管的行业，

例如审计与烟草行业。目前，中软国际获得了国家烟草专卖局，以及湖北、福建烟草局的业务。此外，公司还计

划向银行领域拓展。 

我们认同公司解决方案的这种发展思路，即通过获取项目并经过不断深化，与客户结成伙伴关系，之后在此

平台上不断的提供各种应用和服务，并最终获得稳定、高毛利的收入。 

z 与微软的合作 

中软是微软在中国的最大合作伙伴之一，尽管公司在技术以及外包业务上都与微软有较深的合作，但我们应

该认识到，微软目前在中国的业务还处于初始阶段，今后的发展空间还非常大。因此，我们将继续关注公司在微

软整个中国的布局中所处地位的变化情况。 

z 估值分析 

我们预测公司 06-08 年的 EPS 为 0.41、0.54、0.71 元。公司股价存在一定低估，我们给与“推荐”评级。 

附表：公司财务报表预测（单位：百万元） 

  2004 2005 2006E 2007E 2008E

销售收入 701.98 1156.10 1249.50 1489.40  1702.39 

    增长率  64.69% 8.08% 19.20% 14.30%

主营业务成本、税金 513.99 809.83 816.72 1035.79  1163.05 

    %销售收入 73.22% 70.05% 65.36% 69.54% 68.32%

主营业务利润 187.99 346.27 432.78 453.61  539.34 

    主营利润率 26.78% 29.95% 34.64% 30.46% 31.68%

其他业务利润 0.79 -1.87 2.70 0.58  0.14 
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    %税前利润 1.42% -2.55% 2.36% 0.41% 0.07%

营业费用 49.45 65.40 80.33 94.97  104.77 

    %销售收入 7.04% 5.66% 6.43% 6.38% 6.15%

管理费用 99.01 206.20 243.03 255.13  308.79 

    %销售收入 14.10% 17.84% 19.45% 17.13% 18.14%

财务费用 1.21 11.22 8.85 9.19  13.02 

    %销售收入 0.17% 0.97% 0.71% 0.62% 0.77%

营业利润 39.11 61.59 103.27 94.90  112.90 

    营业利润率 5.57% 5.33% 8.26% 6.37% 6.63%

投资、补贴及营业外收支 16.31 11.77 10.86 25.81  27.24 

    %税前利润 29.43% 16.04% 9.51% 18.33% 14.63%

税前利润 55.42 73.36 114.13 140.85  186.22 

    利润率 7.89% 6.35% 9.13% 9.46% 10.94%

所得税 6.32 5.81 12.18 14.08  19.55 

    所得税率 11.40% 7.92% 10.67% 10.00% 10.50%

少数股东损益 2.64 18.25 35.54 39.45  51.34 

    %税前利润 4.76% 24.88% 31.14% 28.01% 27.57%

净利润 46.76 51.53 66.41 87.32  115.32 

    净利率 6.66% 4.46% 5.32% 5.86% 6.77%

    增长率  10.21% 28.88% 31.48% 32.07%

EPS（元/股） 0.290 0.319 0.412 0.541  0.714 

资料来源：长江证券研究所  
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