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市场数据  
收盘价(元) 20.15 

一年最低/最高价 11.98/29.00 

市净率(倍) 4.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,991.99 

总市值(百万元) 22,929.88  
 

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)：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 88 443 621 

同比 69% -76% 406% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.08 0.39 0.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.30 261.70 51.76 36.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策 #第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布《关于子公司中电云数智科技有限公司实施混改暨关联交

易的进展公告》， 2022 年 12 月 29 日，公司及中国电子云公司与国开基

金、员工持股平台、中电信创签署了《增资协议》，约定外部战投国开制造

业转型升级基金（有限合伙）、员工持股平台云启未来（武汉）管理咨询中

心（有限合伙）、中电信创以相同价格向中国电子云公司增资。 

投资要点 

◼ 混改实现有效激励：此次混改完成后，公司持有中国电子云 60%股份，
员工持股平台持有中国电子云 16%股份，并作为公司的一致行动人。中
电信创（中国电子为实控人）持有中国电子云 16%股份，外部战投国开
基金（国资控股）持有中国电子云 8%股份，按混改投前中国电子云估
值 30 亿元增资。混改完成后不会影响公司现有业务的稳定性，不影响
公司合并报表范围，公司仍然为中国电子云控股股东。引入员工持股平
台给予公司估值相对较低，体现公司绑定核心人才利益，长期做大做强
中国电子云的决心，有利于吸引更多高质量科技人才，并筹措资金用于
研发投入。引入主要由中国电子集团下属二级企业发起成立的中电信
创，有利于促进集团公司业务协同，系统性发挥 PKS 体系优势。 

◼ “数据二十条”支持先行先试，公司提前布局：2022 年 12 月 19 日，中
共中央、国务院发布《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的
意见》（“数据二十条”），以数据产权、流通交易、收益分配、安全治理
为重点，初步搭建我国数据基础制度体系，积极鼓励试验探索，支持有
条件的地方和行业先行先试，推动公共数据、企业数据、个人数据合规
高效流通使用，赋能实体经济发展。公司和四川德阳从 2021 年 5 月开
始合作实施数据安全与数据要素化工程，德阳数据交易公司目前已上架
交易元件 432 个，完成 27 个应用场景的开发，首批数据元件也在深圳
数交所正式挂网交易，未来有望在全国多地拓展公共数据要素市场。 

◼ 国资云千亿空间，电子云优势显著：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。中国电子云背靠中国电子 PKS 体系，实
现 IaaS/PaaS/SaaS 层全栈自研、自主可控。中国电子云渠道优势显著，
已实现国家管网、邮储银行等能源、金融等行业标杆案例，此次引入外
部战投进一步拓展央国企渠道，有望成为国资云建设主力军。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年 EPS 预测为 0.08/0.39/0.55

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 38,433 45,962 54,493  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 7,773 8,838 9,771  营业成本(含金融类) 37,612 43,797 52,659 63,454 

经营性应收款项 12,113 14,364 17,716 21,135  税金及附加 91 106 128 155 

存货 990 3,813 3,025 3,942  销售费用 856 995 1,201 1,454 

合同资产 12,355 11,089 14,832 17,881     管理费用 1,255 1,990 1,801 2,180 

其他流动资产 1,047 1,394 1,552 1,764  研发费用 1,011 2,239 2,102 2,544 

非流动资产 9,740 10,235 10,784 11,223  财务费用 290 300 306 300 

长期股权投资 1,397 1,920 2,472 2,982  加:其他收益 175 149 180 218 

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 1,573 380 1,922 2,695 

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 48,668 56,746 65,716  利润总额 1,572 380 1,922 2,695 

流动负债 29,300 33,570 40,293 47,363  减:所得税 464 112 567 795 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,183 3,283 3,383 3,483  净利润 1,108 268 1,355 1,900 

经营性应付款项 18,161 20,433 25,351 30,251  减:少数股东损益 746 180 912 1,279 

合同负债 5,431 5,677 7,459 8,763  归属母公司净利润 362 88 443 621 

其他流动负债 2,524 4,176 4,098 4,865       

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 0.08 0.39 0.55 

长期借款 3,578 3,578 3,578 3,578       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,852 623 2,156 2,893 

租赁负债 135 135 135 135  EBITDA 2,336 1,440 3,005 3,761 

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

负债合计 34,645 38,915 45,637 52,708  毛利率(%) 11.92 11.97 12.30 12.69 

归属母公司股东权益 6,034 6,121 6,564 7,186  归母净利率(%) 0.85 0.18 0.74 0.85 

少数股东权益 3,452 3,632 4,544 5,823       

所有者权益合计 9,486 9,754 11,108 13,008  收入增长率(%) 33.21 16.50 20.70 21.04 

负债和股东权益 44,130 48,668 56,746 65,716  归母净利润增长率(%) 69.48 -75.81 405.59 40.22 

           

           

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 1,569 2,853 2,643  每股净资产(元) 5.30 5.38 5.76 6.31 

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 -276 -281 -286  ROIC(%) 8.84 2.65 8.69 10.62 

现金净增加额 1,271 -112 1,065 933  ROE-摊薄(%) 6.00 1.43 6.75 8.64 

折旧和摊销 483 817 850 868  资产负债率(%) 78.51 79.96 80.42 80.21 

资本开支 -480 -880 -953 -916  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.30 261.70 51.76 36.92 

营运资本变动 -1,990 -1,290 394 -1,182  P/B（现价） 3.80 3.75 3.50 3.19 

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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