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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 受益去 IOE，数据库一体机 PBDATA 应时而生 

 启示录：大数据时代的转型，“超华赶海”的梦想 
 

报告摘要： 

 公司是国家战略实现者。扩大人民币互换国家，挑战美元霸权、去

IOE，国家信息安全和发展国产高科技已经成为这个时代鲜明的潮

流。无论是北斗还是天玑，都将是国家战略的实施者。 

 大数据时代，数据库一体机 PBData 应时而生。信息时代，大数据时

代，数据需求几何级增长，数据分析，数据比对，数据挖掘，数据快

速调取，数据勾嵇关系，行为分析，消费数据分析需求急剧增加，对

数据处理速度要求日增。天玑科技数据库一体机应时而生，专为满足

各类高速数据运用而生。其高性能低成本构成了国产设备的极佳性价

比，质量与国外顶级技术相比也毫不逊色。 

 公司销售的是偏软件的硬件和服务，可重复性强。数据库一体机表面

上硬件，实际上是在简单硬件组合上采用软件集成的终端产品。硬件

成本占比低，更多的价值集成在软件之上，因此具备较高的毛利率和

快速可复制的特点。后续的运营服务更可为客户提供全面的解决方

案，甚至可以接受客户的外包服务。 

 业绩滚雪球。数据库一体机表面上硬件，实际上是在简单硬件组合上

采用软件集成的终端产品。硬件成本占比低，更多的价值集成。数据

库一体机表面上硬件，实际上是在简单硬件组合上采用软件集成的终

端产品。我们认为 PBDATA 有足够的市场空间，随着业绩的不断兑

现，长期来看，市值或将有千亿空间，有望超华赶海。 

 盈利预测。受益去 IOE，数据中心市场有很大的想象空间，我们认为

随着数据库一体机销量的不断兑现，公司业绩增速将快速上升，公司

股价仍有较大的上行空间。预测公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.47、

0.66 和 0.95 元，对应 PE 分别为 53X、38X 和 26X，维持对公司的“买

入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 313.26 344.94 517.41 698.50 977.91 

增长率（%） 39.57 10.11 50.00 35.00 40.00 

归母净利润(百万) 48.21 60.84 85.23 119.28 172.96 

增长率（%） -9.83 26.21 40.09 39.95 45.00 

每股收益 0.27 0.34 0.47 0.66 0.95 

市盈率 93.19 73.83 52.71 37.66 25.97 
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 一、大数据时代的机遇 

1. 数据大爆炸：当今社会已经进入名副其实的海量数据时代。截止 2012 年，人类

文明所有文字印刷材料约合 200PB，整个人类文明的数据量中 90%是 2010-2011 年产生

的。IDC预测，2012-2020年，全球产生的数据量将达到 40ZB（1ZB=100万 PB），相当于

地球上的每个人产生 5200GB 的数据。目前，在数据量激增的同时呈现 3个鲜明的特点，

即：流量大、生成快、非结构化(语音、视频、文本、图片、超媒体等)。 

数据中心市场日益壮大。我们已经进入信息社会，而数据中心承担着数据的计算、

存储、查询和发布，是当下信息和互联网社会得以正常运转的核心部件，是新一代信息

技术应用的支撑平台。根据 IDC数据显示，2012年我国拥有超过 50万个数据中心。2012

年数据中心的市场规模（服务器、存储、网络设备）约为 100 亿美元，预计 2015 年将

达 120亿美元。 

图 1：数据中心市场规模(服务器、存储、网络设备)    单位：百万美元 

 

资料来源：IDC 宏源证券整理 

2. 传统IOE架构已无法满足大数据时代的需求：传统的IOE架构是由IBM 小型机、

Oracle数据库和 EMC2存储设备构成的从软件到硬件的集中式数据处理系统。因传统 IOE

架构存在多种技术瓶颈(无法有效处理非结构化数据、数据处理能力和机器数量线性度

低、处理单位数据量投入成本高)，已无法适应大数据环境下的数据处理。 

3. 在数据不断膨胀的大背景下，传统 IOE架构主要的劣势在于： 

 横向扩展能力有限，单一系统数据处理量无法无限提升，且扩展成本极高 

 侧重结构化数据处理，无法有效应对快速增长的半结构化、非结构化数据 

 传统机构被 IOE垄断导致设备昂贵且维护费用高 

 系统兼容性能差，异构环境复杂 

 设备布臵时间成本高且配臵不灵活 

 封闭式系统，存在信息安全隐患 

去 IOE的目的在于，在采用相对廉价的设备的基础上，使用开源数据库，使得数据

能力得到提升，同时兼顾整体架构良好的可扩展性。去 IOE 是基于利润最大化的必然选
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择，但 2013 年的“棱镜门”事件赋予了去 IOE 新的含义，当前所谓去 IOE 已有两层含

义: 

1) 新架构：去除传统“IBM 小型机+Oracle 数据库+EMC 存储设备”架构，转而采

用基于 XB6服务器、开源的 MYSQL数据库和 LINUX系统的分布式架构。 

2) 国产化：去除传统“IBM、Oracle和 EMC”等国外软件系统和硬件设备厂商、转

而逐步替换为国产设备和系统软件。 

二、PBDATA 应时而生 

1. 面对千亿级的数据中心市场，天玑科技数据库一体机 PBDATA应时而生：PBDATA

天玑科技自主研发的数据库云平台，它针对数据库应用场景，采用分布式计算技术和全

冗余架构，将市场标准化部件（高新能 X86服务器、闪存式分布式存储、高带宽低延时

infiniband 网络设备等）耦合成开放且可动态扩展的高性能机柜。 

图 2：PBDATA 简介 

 

资料来源：公司网站 宏源证券整理 

PBDATA从底层开始进行系统优化和软、硬件集成，从而提供高性能、低价格的产品。

PBDATA 可针对不通的企业数据应用环境进行深入的新能优化和软件预装，从而实现客户

开箱即用。相比传统 IOE架构，PBDATA有明显的优势。 

图 3：PBDATA 相比传统 IOE 架构的优势 

 

资料来源：公司网站 宏源证券整理 
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2. PBDATA 主要竞争力： 

1）性能优势：公司的数据库一体机就是针对应大数据环境下的海量数据分析存储

而设计的高性能主机，配合天玑科技开发的专有管理软件，实现了数据库性能提升，利

用多级分布式缓存、配合海量 SSD缓存和可提供 300 万至 1000万级别的 tpmc 性能服务

器相结合解决了 IO性能瓶颈，提升了 IOPS和吞吐率，能够支撑海量用户的数据库访问

需求。公司 PBDATA与 ORACLE EXADATA性能接近。运行速度约为传统 3组 IOE设备的 10

倍。依托丰富的行业经验，实现 1+1>2的效果。 

图 4：主流数据库一体机性能对比图 

 
资料来源：公司网站 宏源证券 

2）成本优势：PBDATA 采用软件+硬件+服务一体化相结合的方式，销售的是偏软件

的硬件和服务，可重复性强。硬件上选择采购市场上比较流行的硬件设备，硬件市场竞

争很充分价格较为透明，所以成本相对较低。PBDATA可支持 ORACLE、MYSQL、DB2、SYBASE

等，因此可选择性较强，成本可压缩。PBDATA售价约为 200-500万元，而 ORACLE EXADATA

市场价格在 1000-2000万元。 

3）市场优势：PBDATA 不光满足了高端客户需求，而且对于中低端客户也是可以承

受的价格。根据智研数据，我国在建数据中心平均投资规模为 572万元，投资规模在 1000

万以上的数据中心占 36%。假设取 100-500 万市场占比的 50%，那么，从数据中心数量

上来看，PBDATA目标市场约占数据中心总市场的 65%；在考虑到我国数据中心的平均投

资规模为 572万，那么数据中心的目标市场规模将更大。 

图 5：我国数据中心投资规模 

 

资料来源：智研数据 宏源证券 

3）市场验证和市场替代： ORACLE 数据库一体机近年来保持强劲增长势头，2012

年销售额增长 100%，全球取得超过 10 亿美元的收入，而这一成果的取得实在 ORACLE

硬件营收水平下降的背景下取得的，这无疑从侧面反映了一体机的市场需求之旺盛。
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EXADATA在中国拥有超过 100家用户，这同时也使得 ORACLE在大中华区的收入的高增长。 

在去 IOE 背景下，以 ORACLE EXADATA 为代表的国外数据库一体机将在中国将会面

临销售困境，也无疑给了天玑科技 PBDATA创造了良好契机。 

3. 公司业绩的滚雪球特质使得 PBDATA 的销售前景大好： 

1）公司业绩具备滚需求特质。2003 年至今，公司客户从 20余家发展至 500 多家，

涵盖电信、银行、保险、政府、能源、交通等，其中电信运营商和银行是公司的主要客

户。电信和银行业收入是公司的主要收入来源，2010-2013 年分别收入 1 亿、1.2 亿、

1.7 亿、2.05亿，收入占比稳定在 55%左右。电信和银行业公司规模大，盈利能力强，

因此具有较强的价格承受能力和资金支付能力，是数据中心的主要需求所在。 

图 6：IT 服务市场下游需求分布 

 
资料来源：IDC 宏源证券整理 

由于 IT 服务过程中与客户员工长期在统一场所工作，因此在维护客户关系和提升

客户满意度方面有很强的正反馈效应，而且随着合作时间的增加，与客户建立的合作关

系就越牢固。除非发生重大服务事故，不然客户不会选择更换服务提供商。 

因此 IT 服务行业性质决定高客户粘性和业务高可复制性，老客户订单造就公司业

务的稳定性；新拓展的客户，在服务到位的基础上，为公司带来新增长点，增厚的公司

业绩，使得公司业绩具有滚雪球效应。 

2）业绩的滚需求特质使得 PBDATA 销售量有望快速增长。2003 年至今，公司客户

从 20 余家发展至 500 多家，涵盖电信、银行、保险、政府、能源、交通等，其中电信

运营商和银行是公司的主要客户。电信和银行业收入是公司的主要收入来源，2010-2013

年分别收入 1 亿、1.2、1.7 和 2.05 亿元，占总收入比重约 55%左右，毛利率稳定。公

司凭借高客户粘性和一站式服务带来的客户忠诚度的提升更容易对一体机进行推广和

销售。另外因为去 IOE市场 

3）附加价值高，毛利或有保证。公司销售的是偏软件的硬件和服务，可重复性强。

数据库一体机表面上硬件，实际上是在简单硬件组合上采用软件集成的终端产品。硬件

成本占比低，更多的价值集成在软件之上，因此具备较高的毛利率和快速可复制的特点。
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后续的运营服务更可为客户提供全面的解决方案，甚至可以接受客户的外包服务。系统

集成的行业平均毛利率在 10%左右，但 PBDATA 并非简单的系统集成产品，其附加价

值更高。国内推出一体机的企业如浪潮信息、华为等国内硬件厂商偏重硬件替代，缺少

对软件系统层面关注；而天玑科技靠硬件维护和软件测试开发起家，更专注于软替代(替

代软件系统及应用服务)，其核心在于软件系统及优化层面，因此附加价值更高。 

三、启示录：大数据时代的转型，“超华赶海”的梦想 

安防龙头海康威视、大华股份简介：  

海康威视和大华股份是国内排名第 1和第 2的视频监控产品及行业解决方案的提供

商，是我国安防产业的代表。两家企业的营收及利润近年来一直保持高速增长(以下均

以海康威视为例)。海康威视 2013年年收入为 107亿元，近 5年保持 40%的超高速增长，

2013年净利率 31亿元。 

图 7：海康威视营收和利润增长 

 
资料来源：WIND 宏源证券 
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天玑科技和海康威视在企业发展战略等方面存在诸多类似之处，而天玑科技在战略

转型后拥有了更加庞大的目标市场，借去 IOE东风，我们认为天玑科技已有成为千亿市

值公司的潜质。 

表 1：海康威视和天玑科技战略对比图  

 海康威视 天玑科技 相似之处 

战略转变 公司战略：单一监控产品

提供商 

=>行业解决方案 

=>综合安防服务 

纯粹的服务提供商

=>产品和服务一体

化提供商 

逐步延伸产业链，目标

市场迅速扩大。 

销售渠道 在北京、上海等大中城市

建立了 34家分公司； 

设立了下属地级市分支

机构。 

5大区域中心为：北

京、上海、武汉、广

州、成都； 

下属地级市分支机

构。 

三级分支机构： 

总部-区域中心-分支机

构，销售渠道快速铺开。 

研发投入 组建行业大规模研发团

队。加强研发投入。 

引入行业权威人士，

成立合资公司，强化

云计算和分布式架

构方面技术和产品

的研发实力。 

注重研发投入。 

目标行业客户 政府、金融、电信为主导

的高端客户； 

商场、工商业和民用市场

正在兴起。 

 

金融、电信为核心客

户； 

能源、交通、政府需

求正在提升。 

下游需求结构类似。 

行业需求催化剂 智慧城市 去 IOE 和国家信息

安全 

业绩爆发的催化剂。 

资料来源： 宏源证券 
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图 8：盈利预测表： 

 

资料来源：WIND 宏源证券 
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