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 天玑科技三季度报点评：一体机销售数据符合

预期，云通信平台稳步推进 

 

核心观点 

事件 

公司发布 2016 年三季度报告，前三季度实现营业总收入 3.25 亿元，同比

上升 12.34%；实现归属于上市公司股东的净利润 4,991.52 万元，同比上升 

39.23%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3,331.79

万元，同比上升 18.57%。 

点评 

 公司超融合一体机销售持续放量，前期研发投入进入兑现期。报告期

内，公司积极开拓市场，不断提升公司新产品的市场份额，数据库云

平台市场开拓顺利，订单数量及收入稳定增长，三季度数据库云平台

确认收入 2,600 万元左右。公司 2014 年启动超融合一体机研发，一体

机 2014 年度实现收入约 1,062 万元、2015 年实现收入约 2,090 万元，

至 2016 年上半年已实现收入突破 3,000 万元。我们在之前的公司深度

报告中，预计公司 2016 年超融合一体机销售将突破 6000 万，目前截

止三季度已经接近这一数字，全年突破 6000 万将是大概率事件。 

 云通信业务持续推进，大客户的示范作用有望吸引长尾客户入驻公有

云通信平台。报告期内，公司与平安合作的呼叫中心项目的座席数量

已达到 6,000 席以上。大客户的成功部署和使用经验，对长尾客户有

示范效应。未来公司的云客服的公有云平台有望接入更多的小型企业，

将现有的呼叫中心搬至“云端”，市场空间很大。 

 结盟英特尔，未来云计算创新业务可期。报告期内子公司天玑数据与

英特尔建立了战略合作关系，双方决定在云化数据中心建设领域展开

深度合作，共同投入研发力量，建立联合创新研发中心，以期共同推

进企业 IT 架构进化，实现 IT 敏捷转型。英特尔在服务器芯片、虚拟化、

云计算等领域均具备世界一流研发水准，有望与公司的超融合一体机

及其他云产品的研发产生协同，提升公司产品的核心技术。  

 投资建议：维持增持评级。我们预估 2016 年、2017 年和 2018 年营业

收入分别为 5.1 亿元、7.2 亿元和 10.1 亿元，同比增速分别为 30%、

2016年 10月 26日 

 投资评级：增持（维持） 
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40%和 40%。对应归属母公司股东净利润 6100 万元、8500 万元、1.2

亿元。我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.22、0.31、0.44。按

10 月 31 日收盘价 20.45 元计，公司 16 年、17 年、18 年对应 P/E 分别

为 92.12 倍、66.18 倍和 46.58 倍，继续建议给予增持评级。 

 风险提示：1、IT 维保竞争激烈，收入和毛利率下滑；2、超融合一体

机客户接受程度不如预期，未能实现高速增长；3、云通讯项目平台用

户增速未达预期； 
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报表预测           现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 经营性现金净流量 54.03  34.18  53.93  -55.95  55.76  

营业收入 409.04  395.00  513.49  718.89  1006.45  投资性现金净流量 -0.30  -95.95  10.75  10.75  10.75  

减: 营业成本 225.51  237.01  308.11  431.35  603.90  筹资性现金净流量 1.66  -15.68  -13.44  -14.91  -24.86  

营业税金及附加 1.42  2.23  2.89  4.05  5.67  现金流量净额 55.40  -77.31  51.24  -60.11  41.65  

营业费用 24.27  27.48  35.73  50.02  70.03  
      

管理费用 87.21  101.01  118.10  158.16  211.35  
      

财务费用 -11.01  -7.35  -8.14  -8.17  -7.96  财务分析和估值指标           

资产减值损失 1.48  1.38  1.38  1.38  1.38   盈利能力 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

加: 投资收益 0.00  -0.16  0.00  0.00  0.00  毛利率 45.27% 44.87% 40.00% 40.00% 40.00% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净利率 18.30% 18.37% 10.86% 11.27% 11.20% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  ROE 10.20% 10.80% 6.64% 8.40% 10.78% 

营业利润 80.16  33.07  55.41  82.09  122.07  ROA 10.02% 10.27% 5.03% 7.16% 9.57% 

加: 其他非经营损益 6.53  12.64  12.64  12.64  12.64  ROIC 25.76% 26.21% 9.57% 11.40% 18.55% 

利润总额 86.69  45.71  68.05  94.74  134.72  增长率      
减: 所得税 11.56  2.82  10.21  14.21  20.21  销售收入增长率 18.58% -3.43% 30.00% 40.00% 40.00% 

净利润 75.13  42.90  57.85  80.53  114.51  净利润增长率 19.04% -42.90% 34.85% 39.21% 42.20% 

减: 少数股东损益 2.78  -2.40  -3.24  -4.51  -6.42  资本结构      

归属母公司股东净利润 72.35  45.30  61.09  85.04  120.93  资产负债率 6.13% 8.38% 11.92% 12.19% 16.42% 

资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 流动比率 13.64  8.71  6.48  6.62  5.15  

货币资金 428.30  341.97  393.21  333.10  374.74  速动比率 12.94  8.20  6.04  6.05  4.65  

应收和预付款项 155.30  178.32  208.57  333.08  425.22  资产管理效率      

存货 31.26  32.19  43.54  62.49  85.95  总资产周转率 0.56  0.52  0.61  0.79  0.96  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 7.21  7.36  7.08  6.90  7.03  

长期股权投资 0.00  10.00  10.00  10.00  10.00  业绩和估值指标      
投资性房地产 0.00  13.02  11.18  9.33  7.48  EPS 0.263  0.165  0.222  0.309  0.439  

固定资产和在建工程 92.56  78.11  66.22  54.34  42.45  BPS 2.435  2.480  2.642  2.867  3.187  

无形资产和开发支出 24.33  24.32  24.31  24.31  24.31  PE 77.76  123.94  92.12  66.18  46.58  

其他非流动资产 4.30  81.25  79.59  77.93  77.93  PB 8.40  8.25  7.74  7.13  6.42  

资产总计 736.03  759.19  836.62  904.57  1048.09  EV/EBITDA 38.56  109.93  68.48  50.91  36.48  

短期借款 2.05  5.00  0.00  0.00  0.00  
      

应付和预收款项 43.04  58.43  99.60  110.10  171.93  
      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他负债 0.00  0.16  0.16  0.16  0.16  
      

负债合计 45.09  63.59  99.76  110.26  172.09  
      

股本 181.97  272.68  272.68  272.68  272.68  
      

资本公积 229.49  123.98  123.98  123.98  123.98  
      

留存收益 258.71  285.98  330.49  392.45  480.55  
      

归属母公司股东权益 670.16  682.64  727.15  789.11  877.21  
      

少数股东权益 20.78  12.96  9.72  5.20  -1.21  
      

股东权益合计 690.95  695.60  736.86  794.31  876.00  
      

负债和股东权益合计 736.03  759.19  836.62  904.57  1048.09  
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。 

买入：20%以上； 

增持：5%-20%； 

中性：-5%-5%； 

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

标配：介于-5%到 5%； 

低配：低于-5%。 
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