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 解放号迎盈利拐点，IT 生态型企业蜕变进行时  

   海外公司简报  

      11月 9日我们参加了中软国际携手西安政府举办的全球首届程序员节大会，

会上管理层就中国 IT服务生态、解放号及云业务拓展等内容进行了交流。 

◆程序员节打造中软独特 IP，发力构建 IT服务生态 

全球程序员节当日直播在线人数达 105万人，在 IT从业者、政府、软件

企业乃至整个 IT圈引起广泛关注，显示公司在业界的较高认可度及号召力。

随着未来程序员节的持续举办，全球程序员节将成为公司的独特 IP，品牌影

响力将得以不断深化，助力线上线下业务加速发展，标志着公司 IT服务生态

战略又迈出重要一步。 

◆解放号迎盈利拐点，期待平台加速扩大带来质的蜕变 

JF平台由抽佣制升级为会员制后，平台活跃度及货币化能力提升明显，

2017年有望实现约 3亿元营收，高于年初公司预期的 2亿元，并实现盈利。

依托华为强大的销售渠道，加上自身在销售端及运营端的快速投入，公司计

划于五年后实现国内 300 个线下软件园区的全面覆盖，汇聚 10万家发包方，

发展 2万家会员。JF平台收入来源多元且持续，盈利模式愈发清晰成熟，除

转包收入、会员费外，未来还将包括围绕 IT产业链的招聘、广告等各类增值

服务、对接双创的投融资功能、优质解决方案包装再推广等。期待各项经营

指标加速扩大，不断印证中软由软件外包商向 IT服务生态型企业的逐步蜕变。 

◆搭载华为云高速发展快车，或与腾讯云合作创造惊喜 

作为华为云的同舟共济型伙伴，公司自身 IT服务能力及发展战略与华为

云高度契合，双方将在江苏、广东、北京、上海等软件业活跃城市重点布局，

继智造云后继续推进线下十余个解决方案云化，全面挖掘企业级云服务市场。

公司指引 2018 年可持续订阅收入有望超 1 亿美元。随着公司与腾讯合作持

续深入，双方在云业务层面存在潜在合作机会，届时有望受益于腾讯云广阔

的中小型企业客户基础实现加速扩张。 

◆目标价 6.2 元港币，重申“买入”评级 

综合公司各项业务发展，我们维持公司 2017~2019 年净利润预测，分别

为 5.57亿、7.58 亿和 9.81 亿元人民币，复合增速为 30%。考虑广阔蓝筹客

户基础保障传统业务稳健增长，云业务逐步深入，JF 平台对盈利弹性影响

逐渐明显赋予估值向上动力，重申“买入”评级，维持目标价 6.2 元港币，

对应 2017/2018年 23x/17x的PE，较当前价具有 38%的上行空间。 

◆风险提示：IT 服务行业竞争加剧；云业务及解放号发展不及预期 

指标（单位：人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,129  6,783  8,916  10,934  13,482  

营业收入增长率（%） 15.8  32.3  31.4  22.6  23.3  

归属股东净利润（百万元） 280  442  557  758  981  

净利润增长率（%） 40.0  57.9  26.0  36.1  29.4  

EPS（元） 0.14  0.20  0.23  0.32  0.41  

P/E 27  19  16  12  9  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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市场数据 

总股本(亿股)：24.02 

总市值(亿港元)：107.86 

一年最低/最高(港元)：3.51/4.81 

近 3 月换手率：59.4% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -5.1 25.5 -7.6 
绝对 -2.8 40.7 21.7 
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表 1：损益表 

 （单位：百万元人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5,129  6,783  8,916  10,934  13,482  

技术与专业服务  3,781  5,482  7,510  9,388  11,735  

互联网 IT 服务 1,348  1,301  1,406  1,546  1,747  

营业成本 (3,606) (4,768) (6,269) (7,685) (9,472) 

毛利 1,523  2,016  2,647  3,249  4,010  

其它收入 51  (24) (34) (36) (38) 

营业开支 (1,063) (1,389) (1,873) (2,208) (2,683) 

营业利润 511  603  739  1,005  1,288  

财务成本净额 (93) (96) (91) (123) (145) 

应占利润及亏损 2  17  27  37  47  

税前利润 420  525  676  920  1,190  

所得税开支 (87) (115) (101) (138) (179) 

税后经营利润 333  410  574  782  1,012  

少数股东权益 (53) 32  (17) (23) (30) 

净利润 280  442  557  758  981  

息税折旧前利润  539  727  1,065  1,379  1,711  

息税前利润  397  583  739  1,005  1,288  

每股收益（元） 0.14  0.20  0.23  0.32  0.41  

每股股息（元） 0.00  0.01  0.01  0.02  0.03  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 2：资产负债表 

 （单位：百万元人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 6,348  7,229  8,914  10,416  12,268  

流动资产 4,346  4,927  6,563  8,049  9,924  

现金及短期投资 1,311  1,300  1,783  2,187  2,696  

有价证劵及短期投资 0  0  0  0  0  

应收账款 2,721  3,236  4,220  5,176  6,382  

存货 30  21  63  77  95  

其它流动资产 285  371  497  610  752  

非流动资产 2,002  2,302  2,351  2,367  2,344  

长期投资 79  104  118  137  160  

固定资产净额 118  812  818  788  716  

其他非流动资产 1,805  1,385  1,415  1,442  1,467  

总负债 2,862  2,897  4,032  4,786  5,675  

流动负债 2,539  2,439  3,492  4,165  4,974  

应付账款 595  713  940  1,153  1,421  

短期借贷 1,387  922  1,827  2,252  2,714  

其它流动负债 557  804  725  760  839  

长期负债 323  458  540  621  701  

长期债务 263  439  520  601  682  

其它 60  19  20  20  19  

股东权益合计 3,486  4,333  4,883  5,630  6,593  

股东权益 3,247  4,264  4,797  5,521  6,454  

少数股东权益 239  68  86  109  139  

负债及股东权益总额 6,348  7,229  8,914  10,416  12,268  

净现金/(负债) (399) (81) (583) (686) (719) 

营运资本 2,156  2,544  3,343  4,100  5,056  

长期可运用资本 3,809  4,790  5,422  6,250  7,294  

股东及少数股东权益 3,486  4,333  4,883  5,630  6,593  

净负债率(%) 12  2  12  12  11  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3：现金流量表 

 （单位：百万元人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 260  292  (64) 385  485  

净利润  280  442  557  758  981  

折旧与摊销 143  144  326  374  423  

营运资本变动 (426) (434) (799) (757) (956) 

其它 262  139  (149) 10  37  

投资活动现金流 (326) (251) (323) (330) (325) 

资本性支出净额 (279) (304) (349) (349) (349) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (69) (25) (14) (19) (24) 

其它资产变化 23  78  39  37  47  

自由现金流 (62) (210) (739) (274) (259) 

融资活动现金流 518  (14) 870  349  349  

股本变动 326  55  0  0  0  

净债务变化 154  (289) 985  507  543  

派发红利 0  0  (25) (34) (48) 

其它长期负债变化  37  219  (91) (123) (145) 

净现金流 451  27  484  404  510  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 

付天姿，CFA, FRM，德雷克赛尔大学金融学硕士。之前在美国对冲基金从事近 2 年的量化研究工作，2014 年回

国于咨询行业担任 TMT 分析师，主要覆盖美国中概股。2015 年 3 月加入光大担任海外 TMT 分析师，主要覆盖海

外软件和电子硬件行业。获得 2015 年新财富最佳海外研究团队第四，2016 年新财富最佳海外研究团队第一。 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意

见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资

产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 

光大证券股份有限公司研究所 销售交易总部 

上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 

总机：021-22169999 传真：021-22169114、22169134 
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