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市场数据  
收盘价(元) 27.96 

一年最低/最高价 11.98/29.00 

市净率(倍) 5.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,027.60 

总市值(百万元) 31,817.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.69 

资产负债率(%,LF) 80.57 

总股本(百万股) 1,137.96 

流通 A 股(百万股) 644.76  
 

相关研究  
《深桑达 A(000032)：电子云混

改落地，数据要素市场化未来可

期》 

2023-01-02 

《深桑达 A(000032)：云可信，

创未来》 

2022-11-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 42,704 49,750 60,047 72,680 

同比 33% 16% 21% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 362 -112 193 517 

同比 69% -131% 273% 167% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 -0.10 0.17 0.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 87.84 - 164.45 61.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策 #第二曲线   
[Table_Summary] 事件：公司 2022 年业绩预告，公司预计 2022 年归母净利润亏损 1.6-1.1 亿

元，扣非净利润亏损 2.75-2.35 亿元，低于市场预期。 

投资要点 

◼ 高研发投入厚积薄发：公司 2022 年亏损主要系 1）持续加大数字与信
息服务研发投入：公司旗下中国电子云加快完善在专属云、超融合一体
机、分布式存储、大数据平台等领域的产品布局，以及一网统管、营商
通等解决方案产品。2）数字与信息服务业务的市场拓展、业务交付、资
金回款等受到一定程度限制，进而影响公司业绩。 

◼ 继续看好电子云：我们预计未来政府和央国企数据将全面搭建在云平台
上，2025 年国资央企云使用比例不低于 50%，2025 年国资云市场空间
超 1800 亿。深桑达旗下中国电子云背靠中国电子，全栈自研，自主可
控；中国电子云在政府和央国企渠道优势显著，未来有望持续获得重要
订单，我们预计中国电子云收入 2023 年仍有翻倍以上增长。 

◼ 中电子组建数据产业集团，公司数据要素市场化取得重要进展：2023 年
1 月 28 日，广东召开全省高质量发展大会。中国电子表示正积极加速数
据要素的理论创新和实验验证。中国电子已经组建了数据产业集团，正
在全力会同国家有关部门、有关力量，加速数据要素的战略突破。由公
司参与建设的德阳市“深化数据要素市场化改革”入选四川改革典型案
例。德阳数据交易平台已经于 2022 年 6 月上线运行，上架交易数据元
件 1014 个，目前首批数据元件在深圳数据交易所有限公司挂网交易。
围绕金融、卫生健康、电力、物流等重点领域，完成 10 个数据要素应
用场景建设，31 个数据元件服务销售合同签订。其中，金融贷款交易场
景支持向企业授信并累计放款 11.73 亿元，电力大数据分析场景为德阳
本地 300 余家试点企业提供用能分析服务，最高可节约企业 60%能耗成
本。作为中国电子旗下数据要素领域核心上市平台，公司有望在其他城
市复制业务模式。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大在电子云的研发投入，我们将
公司 2022-2024年EPS预测由 0.08/0.39/0.55元下调至-0.10/0.17/0.45元，
我们看好公司基于中国电子全栈信创能力、在政企领域的渠道建设能
力，看好公司未来在数据要素市场的竞争力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；行业竞争加剧；疫情影响生产经营。  
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深桑达 A 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 34,390 36,365 43,077 51,197  营业总收入 42,704 49,750 60,047 72,680 

货币资金及交易性金融资产 7,885 5,699 5,942 6,462  营业成本(含金融类) 37,612 43,838 52,769 63,576 

经营性应收款项 12,113 14,366 17,720 21,140  税金及附加 91 104 126 153 

存货 990 3,817 3,031 3,950  销售费用 856 1,244 1,321 1,454 

合同资产 12,355 11,089 14,832 17,881     管理费用 1,255 2,338 2,102 2,180 

其他流动资产 1,047 1,394 1,552 1,764  研发费用 1,011 2,487 2,702 2,907 

非流动资产 9,740 10,235 10,784 11,223  财务费用 290 204 170 160 

长期股权投资 1,397 1,920 2,472 2,982  加:其他收益 175 75 90 109 

固定资产及使用权资产 4,397 3,886 3,370 2,847  投资净收益 60 0 0 0 

在建工程 831 989 1,107 1,138  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 1,065 1,479 1,964 2,485  减值损失 -262 -92 -108 -116 

商誉 91 122 152 177  资产处置收益 12 0 0 0 

长期待摊费用 112 112 112 112  营业利润 1,573 -484 839 2,243 

其他非流动资产 1,847 1,728 1,607 1,482  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 44,130 46,600 53,861 62,420  利润总额 1,572 -484 839 2,243 

流动负债 29,300 32,111 38,780 45,758  减:所得税 464 -143 248 662 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,183 1,798 1,798 1,798  净利润 1,108 -341 592 1,581 

经营性应付款项 18,161 20,452 25,404 30,309  减:少数股东损益 746 -230 398 1,064 

合同负债 5,431 5,682 7,475 8,780  归属母公司净利润 362 -112 193 517 

其他流动负债 2,524 4,179 4,104 4,871       

非流动负债 5,345 5,345 5,345 5,345  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 -0.10 0.17 0.45 

长期借款 3,578 3,578 3,578 3,578       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,852 -263 1,027 2,410 

租赁负债 135 135 135 135  EBITDA 2,336 555 1,877 3,278 

其他非流动负债 1,632 1,632 1,632 1,632       

负债合计 34,645 37,456 44,125 51,103  毛利率(%) 11.92 11.88 12.12 12.53 

归属母公司股东权益 6,034 5,922 6,116 6,633  归母净利率(%) 0.85 -0.22 0.32 0.71 

少数股东权益 3,452 3,222 3,620 4,685       

所有者权益合计 9,486 9,144 9,736 11,317  收入增长率(%) 33.21 16.50 20.70 21.04 

负债和股东权益 44,130 46,600 53,861 62,420  归母净利润增长率(%) 69.48 -130.81 273.35 167.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 94 944 2,053 2,248  每股净资产(元) 5.30 5.20 5.37 5.82 

投资活动现金流 -425 -1,404 -1,506 -1,423  最新发行在外股份（百万股） 1,138 1,138 1,138 1,138 

筹资活动现金流 1,604 -1,725 -305 -305  ROIC(%) 8.84 -1.19 4.84 10.59 

现金净增加额 1,271 -2,186 242 520  ROE-摊薄(%) 6.00 -1.88 3.16 7.80 

折旧和摊销 483 817 850 868  资产负债率(%) 78.51 80.38 81.92 81.87 

资本开支 -480 -880 -953 -916  P/E（现价&最新股本摊薄） 87.84 - 164.45 61.54 

营运资本变动 -1,990 -1,271 432 -1,177  P/B（现价） 5.28 5.38 5.21 4.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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