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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 28.63 

一年内最高/最低价（元） 35.00/21.84 

市盈率（当前） 35.22 

市净率（当前） 3.27 

总股本（亿股） 14.64 

总市值（亿元） 419.15 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点 

[Table_Summary]  

 事件：8 月 16 日，公司公布 2022 年半年度业绩快报。2022 年上半年，

公司实现营业收入 50.23 亿元，同比增长 11.67%；归母净利润 4.82 亿

元，同比增长 36.87%；扣非净利润 3.01 亿元，同比增长 45.81%。 

 盈利能力持续提升。公司利润维持高增，且增速超过收入端，主要原因

系公司持续专注主营业务的生产经营并致力于为客户提供优质服务，专

注于前沿技术创新，通过持续加大研发投入，整合营销资源，提升产品

品质，全面拓展市场使得业务稳步增长，经营持续向好，从而有效提升

了盈利能力。 

 前瞻布局高端计算，有望获得“东数西算”政策落地红利。“东数西算”

工程正式全面启动，将加快推动算力建设，满足逐年增长的算力需求，

同时也将促进新业态新模式的产生。随着数据中心集群的规划建设，服

务器的需求得到有力支撑，规划集群内数据中心的平均上架率至少要达

到 65%以上，服务器厂商有望受益。2021 年全国数据中心平均 PUE 为

1.49，公司液冷数据中心解决方案可将算力设施 PUE 值降至 1.04、能耗

降低 30%；此外，公司参与助力京津冀、成渝、甘肃等多个国家一体化

算力网络枢纽节点建设，引领“东数西算”数据中心示范标准。 

 海光登陆科创板，信创加速推进。公司是海光信息控股股东，目前持有

海光 32.1%的股权。根据海光招股说明书，2022 年前三季度，海光预计

实现营业收入 36.70-40.80 亿元，同比增长 170%-200%；归母净利润 6.10-

7.00 亿元，同比增长 392%-465%；扣非净利润 5.60-6.40 亿元，同比增

长 591%至 690%。21 年以来，党政小信创市场加速向行业信创市场拓

展，运营商、金融行业加速推进。今年 8 月，拜登签署《2022 芯片与科

技法案》，美国商务部工业和安全局（BIS）在《联邦公报》中披露了一

项新增出口限制临时最终规则，受此等事件影响，信创有望再次加速。

海光作为国产 CPU 厂商，出货量稳步增长，市场需求旺盛，公司作为

海光控股股东，有望持续受益。 

 中国移动 PC 服务器集采，海光芯片占比 19.74%。此前公布的中国移

动 2021-2022 年 PC 服务器第 1 批集采共采购 163692 台 PC 服务器，国

产芯片服务器合计占比 27.03%，其中采用海光芯片的服务器共 17164 台

（占比 10.49%）。2022 年 4 月 27 日中国移动公示了 2021-2022 年第一

期 PC 服务器补充采购标包 5、6、7（海光 CPU）的中标结果：浪潮、

中兴、中科、紫光 4 家中标。本次补充采购规模约为 41004 台，均为采

用鲲鹏或海光芯片的服务器，其中海光服务器占比 56.70%。算上本次补

采的服务器后，整体国产服务器占比将达到 41.65%，其中采用海光芯片

的服务器占比达 19.74%。 

 全栈云服务能力已成，赋能企业数字化转型。曙光云以城市云计算中心
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为基础，以“S.A.F.E”理念打造“安全可信城市云”标准，构建起支撑

数字化转型升级的云基础设施，既具备提供高性能云服务的能力，通过

裸金属、计算、存储、网络、安全等基础服务支持非核心应用云化，又

能提供大数据、数据治理、容器等服务，面向政务、教育、医疗、金融

等多应用场景搭配可行的应用机制，切实解决政府、企业、高校在数字

化转型过程中的痛难点问题。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年营收分别为 125.38、141.89、163.56

亿元，同比增速分别为 11.94%、13.17%、15.27%；归母净利润分别为

15.16、19.63、23.87 亿元，同比增速分别为 30.94%、29.50%、21.60%，

2022-2024 年 EPS 分别为 1.04、1.34、1.63，对应 PE 分别为 28、21、

18，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；新技术研发不及预期；宏观经济下行的风险。 

盈利预测 

[Table_Profit] 币种：人民币 2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 112.00 125.38 141.89 163.56 

营收增速（%） 10.23 11.94 13.17 15.27 

净利润（亿元） 11.58 15.16 19.63 23.87 

净利润增速（%） 40.78 30.94 29.50 21.60 

EPS(元/股) 0.79 1.04 1.34 1.63 

PE 36 28 21 18 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 中科曙光营业收入（亿元）及增速（右轴）  图 2 中科曙光归母净利润（亿元）及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 中科曙光毛利率、净利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
 

 
 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 16554.3 17667.5 19941.0 22777.2 经营活动现金流 -495.3 774.4 663.6 781.3

现金 6464.0 6601.2 7383.9 8353.6 净利润 1157.8 1516.0 1963.2 2387.2

应收账款 2235.9 2408.3 2725.5 3141.7 折旧摊销 396.0 347.2 335.6 329.0

其它应收款 46.7 52.2 59.1 68.1 财务费用 31.5 -90.2 -114.0 -134.9

预付账款 779.5 857.3 974.1 1117.2 投资损失 -166.1 -610.5 -885.0 -978.0

存货 5997.0 6595.2 7494.5 8595.1 营运资金变动 -2055.2 -596.2 -837.9 -1068.5

其他 842.6 943.2 1067.4 1230.4 其它 34.5 69.0 21.5 27.5

非流动资产 9567.7 9948.7 10341.4 10740.7 投资活动现金流 -1801.7 -117.8 156.7 249.7

长期投资 3505.4 3505.4 3505.4 3505.4 资本支出 -1628.2 -734.2 -734.2 -734.2

固定资产 1440.5 1450.6 1459.0 1466.0 长期投资 19.7 0.0 0.0 0.0

无形资产 1773.4 1714.8 1659.0 1606.1 其他 -193.3 616.5 891.0 984.0

其他 2094.9 2094.9 2094.9 2094.9 筹资活动现金流 568.2 -519.4 -37.6 -61.5

资产总计 26122.0 27616.2 30282.5 33517.9 短期借款 0.0 100.0 100.0 100.0

流动负债 5582.8 5568.3 6242.7 7068.2 长期借款 687.4 -563.2 0.0 0.0

短期借款 0.0 100.0 100.0 100.0 其他 2031.7 -146.3 -151.6 -196.3

应付账款 2550.0 2804.3 3186.7 3654.7 现金净增加额 -1728.8 137.2 782.7 969.6

其他 79.6 87.6 99.5 114.1 主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E

非流动负债 7462.7 7462.7 7462.7 7462.7 成长能力

长期借款 694.5 694.5 694.5 694.5 营业收入 10.2% 11.9% 13.2% 15.3%

其他 3268.5 3268.5 3268.5 3268.5 营业利润 36.5% 33.7% 28.4% 22.7%

负债合计 13045.6 13031.0 13705.5 14530.9 归属母公司净利润 40.8% 30.9% 29.5% 21.6%

少数股东权益 406.7 545.9 726.0 945.1 获利能力

归属母公司股东权益 12669.7 14039.4 15851.0 18041.9 毛利率 23.7% 25.1% 24.8% 25.2%

负债和股东权益 26122.0 27616.2 30282.5 33517.9 净利率 10.3% 12.1% 13.8% 14.6%

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E ROE 9.1% 10.8% 12.4% 13.2%

营业收入 11200.4 12537.8 14189.0 16355.8 ROIC 7.2% 9.4% 10.7% 11.6%

营业成本 8541.0 9393.0 10673.7 12241.3 偿债能力

营业税金及附加 40.9 45.8 51.9 59.8 资产负债率 49.9% 47.2% 45.3% 43.4%

营业费用 499.2 526.6 553.4 588.8 净负债比率 4.8% 2.9% 2.6% 2.4%

研发费用 962.1 1103.3 1177.7 1259.4

管理费用 241.2 257.0 283.8 318.9 流动比率 2.97 3.17 3.19 3.22

财务费用 -141.2 -90.2 -114.0 -134.9 速动比率 1.89 1.99 1.99 2.01

资产减值损失 -200.8 -15.0 -10.0 -10.0 营运能力

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.43 0.45 0.47 0.49

投资净收益 563.5 610.5 885.0 978.0 应收账款周转率 4.86 4.99 5.10 5.15

营业利润 1419.8 1897.8 2437.6 2990.5 应付账款周转率 3.93 3.50 3.55 3.57

营业外收入 20.1 18.0 18.5 18.9 每股指标(元)

营业外支出 4.6 5.3 5.0 5.0 每股收益 0.79 1.04 1.34 1.63

利润总额 1435.3 1910.5 2451.1 3004.4 每股经营现金 -0.34 0.53 0.45 0.53

所得税 171.3 255.4 307.7 398.1 每股净资产 8.66 9.60 10.83 12.33

净利润 1264.0 1655.1 2143.4 2606.3 估值比率

少数股东损益 106.3 139.1 180.2 219.1 P/E 36.2 27.6 21.3 17.5

归属母公司净利润 1157.8 1516.0 1963.2 2387.2 P/B 3.31 2.98 2.64 2.32

EBITDA 1659.8 2154.8 2659.2 3184.6 EV/EBITDA 25.50 19.64 15.91 13.29

EPS（元） 0.79 1.04 1.34 1.63
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟炜，北京大学硕士，曾就职于中科院信工所，方正证券、国金证券等，2021 年 5 月加入首创证券，负责计算

机、通信等行业研究。 

傅梦欣，新加坡南洋理工大学硕士，西南财经大学双学士，2022 年 3 月加入首创证券，主要覆盖电力 IT、信创

等领域。 
  
分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


