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 2020Q3 公司亏损环比有所收窄，疫情影响下业绩短期压力，覆盖全国的体系布局
加速推进，未来公司有望以麒麟操作系统为核心进一步深入构建信创体系，增强市
场竞争力。维持“增持”评级。 
▍事项：公司公布 2020 年三季报，2020Q3 实现营业收入 8.44 亿元，同比-21.90%；
归母净利润-1.40 亿元，同比增亏 1.04 亿元；扣非归母净利润 1.45，同比增亏 1.08
亿元。Q1-Q3 营业收入 22.38 亿元，同比-28.87%；归母净利润-5.50 万元，同比增
亏 3.05 亿元；扣非归母净利润-5.58 亿元，同比增亏 3.05 亿元。 

▍亏损环比有所收窄，面向未来持续保持高研发投入。由于公司重大工程项目投入增加，
同时受疫情影响部分项目进度延缓，收入确认有所延后，导致业绩短期承压。公司
Q2 收入 7.91 亿元，归母净利润-2.48 亿元，Q3 收入 8.44 亿元，归母净利润-1.40
亿元，表明公司业务正逐步恢复，亏损环比有所收窄。费用端，2020Q1-Q3 销售费
用/管理费用/研发费用分别为 1.77/3.08/9.42 亿元，同比+18.33%/-5.48%/+9.66%，
费用率分别为 7.93%/13.75%/42.09%，同比+3.16/+3.40/+14.79pcts，研发费用持
续保持高位，我们判断是公司持续构建自主软件产品生态，面向未来布局，也表明
公司对未来发展充满信心。随着 Q4 起信创建设大规模开展、项目实施加速、集中
确认收入，我们判断公司收入规模有望持续打开，但由于针对重点技术和项目的高
研发投入，短期利润仍较难释放。 

▍推进区域子公司建设，优化产业布局提升可持续发展能力。根据公司发展战略和经
营需要，截至 2020 年 10 月，公司以自有资金在南昌市、深圳市、武汉市、福州市、
郑州市、太原市、合肥市、绍兴市等八地分别设立全资子公司。江西中软、深圳中
软、湖北中软、福建中软注册资本均为 3000 万元，河南中软、合肥中软、山西中
软、绍兴子公司注册资本分别为 1000 万元、1000 万元、2000 万元、1000 万元。
截至 2020Q3，绍兴子公司相关手续正在办理中，其余七家均已办理完成相关工商
登记手续。公司在多地设立全资子公司，有助于公司不断优化产业布局，完善信息
安全业务支撑体系，同时有利于承接本地化项目并提供优质的本地化服务，提升公
司整体竞争优势和可持续发展能力。 

▍围绕麒麟软件布局信创体系，提升自研能力构筑核心竞争优势。我们认为，公司将
以子公司麒麟软件的操作系统为核心深入构建信创体系，自主软件的研发料成公司
未来成长主旋律。麒麟软件以自有资金已在长沙、成都、广州、武汉、南京 5 地完
成完成子公司注册，同时在北京、南宁、沈阳、西安、杭州、济南、南昌、厦门、
深圳、海口、合肥、太原、郑州等十三地增设全资子公司。截至目前，新增山东麒
麟、江西麒麟、广西麒麟三家已经完成工商登记手续，其他各全资子公司的相关手
续正在办理中。麒麟软件设立子公司有助于构建覆盖全国的销售和服务体系，有利
于更好地承接本地化项目并提供优质的本地化服务，适应业务差异化发展模式的需
要，进一步提高竞争力。另外，在 2020 年 8 月 13 日，麒麟软件发布银河麒麟 V10
操作系统，V10 独创 kydroid 技术，可支持 300 万余款安卓应用。我们认为，该产
品的发布将会巩固公司操作系统优势地位，为公司在信创行业背景下进一步打开上
升空间。 

▍风险因素：政府推进信创进程不及预期；中国基础软件厂商技术发展和产品研发不
及预期；子公司员工激励不及预期。 

▍投资建议：2020Q3 公司亏损环比有所收窄，业绩短期压力，覆盖全国的体系布局
加速推进，未来公司有望以麒麟操作系统为核心进一步深入构建信创体系，增强市
场竞争力。考虑到信创进展略低于预期， Q4 交付存在一定压力，下调
2020/2021/2022 年 EPS 预测至 0.48/0.90/1.58 元（原预测为 0.66/1.10/1.62 元），
现价对应 PE 为 147x/78x/44x。维持“增持”评级。   

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  4,613.16   5,819.59   8,526.60   13,617.39   18,163.91  

营业收入增长率 -7% 26% 47% 60% 33% 

净利润(百万元)  110.81   61.83   235.92   446.43   782.86  

净利润增长率 48% -44% 282% 89% 75% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.22   0.13   0.48   0.90   1.58  

毛利率% 39% 34% 32% 29% 29% 

净资产收益率 ROE% 5.05% 2.72% 9.48% 15.58% 22.31% 

每股净资产（元）  4.44   4.60   5.03   5.79   7.09  

PE 319  539  147  78  44  

PB 16  15  14  12  10  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 70.11 元 

总股本 495 百万股 

流通股本 495 百万股 

52周最高/最低价 94.8/63.3 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.86% 

近 6 月绝对涨幅 -5.07% 

近12月绝对涨幅 13.85%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,613  5,820  8,527  13,617  18,164  

营业成本 2,810  3,815  5,789  9,692  12,889  

毛利率 39.10% 34.44% 32.10% 28.83% 29.04% 

营业税金及附加 32  34  51  85  110  

销售费用 218  217  286  365  458  

营业费用率 4.72% 3.73% 3.36% 2.68% 2.52% 

管理费用 494  482  564  635  691  

管理费用率 10.71% 8.28% 6.61% 4.66% 3.80% 

财务费用 (1) 8  (3) 39  64  

财务费用率 -0.02% 0.14% -0.03% 0.29% 0.35% 

投资收益 29  (9) 30  35  25  

营业利润 97  126  325  637  1,139  

营业利润率 2.09% 2.17% 3.82% 4.68% 6.27% 

营业外收入 28  29  40  32  34  

营业外支出 3  2  2  2  2  

利润总额 122  153  363  667  1,171  

所得税 1  11  26  47  84  

所得税率 0.74% 7.21% 7.20% 7.00% 7.14% 

少数股东损益 10  80  101  174  304  

归属于母公司股
东的净利润 

111  62  236  446  783  

净利率 2.40% 1.06% 2.77% 3.28% 4.31% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,537  2,559  3,240  5,447  7,385  

存货 1,010  1,126  1,778  3,128  3,984  

应收账款 1,470  1,343  2,207  3,669  4,596  

其他流动资产 442  445  761  1,222  1,529  

流动资产 4,460  5,473  7,986  13,466  17,494  

固定资产 498  484  483  431  380  

长期股权投资 392  437  437  437  437  

无形资产 224  198  218  238  258  

其他长期资产 116  152  157  162  167  

非流动资产 1,231  1,270  1,294  1,268  1,242  

资产总计 5,690  6,744  9,280  14,733  18,736  

短期借款 244  250  1,526  3,450  4,596  

应付账款 1,639  2,061  2,971  5,288  6,870  

其他流动负债 826  1,181  1,215  1,878  2,204  

流动负债 2,709  3,492  5,712  10,616  13,670  

长期借款 260  390  390  390  390  

其他长期负债 135  99  99  99  99  

非流动性负债 395  489  489  489  489  

负债合计 3,104  3,982  6,201  11,105  14,159  

股本 495  495  495  495  495  

资本公积 976  1,008  1,008  1,008  1,008  

归属于母公司所
有者权益合计 

2,196  2,273  2,489  2,865  3,509  

少数股东权益 391  489  590  764  1,068  

股东权益合计 2,587  2,762  3,079  3,628  4,577  

负债股东权益总

计 

5,690  6,744  9,280  14,733  18,736  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 122  153  363  667  1,171  

所得税支出 -1  -11  -26  -47  -84  

折旧和摊销 111  103  55  55  55  

营运资金的变化 -163  665  -907  -349  -218  

其他经营现金流 63  79  -15  59  73  

经营现金流合计 132  989  -530  386  998  

资本支出 -72  -71  -79  -29  -29  

投资收益 29  -9  30  35  25  

其他投资现金流 -142  -11  1  1  1  

投资现金流合计 -185  -91  -48  7  -3  

发行股票 0  23  0  0  0  

负债变化 457  1,011  1,276  1,924  1,146  

股息支出 -23  -35  -20  -71  -139  

其他融资现金流 -526  -871  3  -39  -64  

融资现金流合计 -92  128  1,259  1,814  943  

现金及现金等价
物净增加额 

-145  1,026  681  2,207  1,938  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -6.67% 26.15% 46.52% 59.70% 33.39% 

营业利润增长率 219.5% 30.70% 157.6% 95.76% 78.91% 

净利润增长率 47.95% -44.2% 281.5% 89.23% 75.36% 

毛利率 39.10% 34.44% 32.10% 28.83% 29.04% 

EBITDA Margin 4.95% 4.47% 3.69% 4.31% 5.43% 

净利率 2.40% 1.06% 2.77% 3.28% 4.31% 

净资产收益率 5.05% 2.72% 9.48% 15.58% 22.31% 

总资产收益率 1.95% 0.92% 2.54% 3.03% 4.18% 

资产负债率 54.54% 59.05% 66.82% 75.37% 75.57% 

所得税率 0.74% 7.21% 7.20% 7.00% 7.14% 

股利支付率 31.24% 31.99% 30.00% 31.08% 31.02% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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利亚证券交易所及 CHI-X 的市场参与主体。本研究报告在澳大利亚由 CAPL 仅向“批发客户”发布及分发。本研究报告未考虑收件人的具体投资目标、
财务状况或特定需求。未经 CAPL 事先书面同意，本研究报告的收件人不得将其分发给任何第三方。本段所称的“批发客户”适用于《公司法（2001）》
第 761G 条的规定。CAPL 研究覆盖范围包括研究部门管理层不时认为与投资者相关的 ASX All Ordinaries 指数成分股、离岸市场上市证券、未上市发
行人及投资产品。CAPL 寻求覆盖各个行业中与其国内及国际投资者相关的公司。 

一般性声明 
本研究报告对于收件人而言属高度机密，只有收件人才能使用。本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布

该研究报告的人员。本研究报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。中信证券并不因收件人收到本报
告而视其为中信证券的客户。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具
的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损
失或与此有关的其他损失承担任何责任。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提
及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了中信证券在最初发布该报告日期当日分析师的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改，亦可因使用不
同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与中信证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。中信证券
并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。中信证券通过信息隔离墙控制中信证券内部一个或多个领域的信息向中信证券其他领域、单位、集
团及其他附属机构的流动。负责撰写本报告的分析师的薪酬由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银
行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。 

若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要
求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为
（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。 

未经中信证券事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本报告。 
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