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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2016 年年报，2016 年上半年，公司实现营业收入 43.60 亿元，同

比增长 19.06%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.24 亿元，同比增长

26.77%。 

投资要点： 

 营收稳定增长，全产业链布局保障未来业绩 

业务稳定发展，软件开发服务业绩亮眼。1)报告期内，公司计算机业务营收

同比增长 14.67%，存储营收同比增长 19.82%，软件开发服务业务同比增长

59.54%。公司全年毛利率小幅提升，得益于高毛利软件开发服务业务的占比

提升，我们预计，随着公司近年来云业务布局的逐步落地，软件开发服务业

务有望保持高速增长，进而带动公司毛利率的提升。2)公司当期研发投入为

3.28 亿元，同比增长 18.4%，持续的研发投入有利于保障公司未来业绩的持

续增长。同时，管理费用率、销售费用率比上年度小幅下降，费用控制较好。 

全产业链延伸，牵手行业巨头突破核心技术困局。1）携手 VMware 成功布

局虚拟化业务。公司与 VMware 成立合资公司中科睿光的相关产品顺利发

布，这些产品在保证安全可控的前提下，大幅度提升了云计算平台的稳定性

和性能，获得了用户的广泛认可。2）牵手 AMD 布局 X86 芯片。公司控股子

公司天津海光获取 AMD 高性能 CPU 技术授权，以开发适合中国服务器市场

的 SoC。X86 芯片作为 IT 国产化的空白领域，市场空间广阔。3）借力 Promise

布局下一代融合架构存储。公司与 Promise 合作，有利于快速提升 SAN 存

储研发能力，尽快切入统一存储市场，提升公司市场份额。 

 盈利预测与投资评级 

我们认为，公司充分受益于芯片国产化浪潮和公司全产业链布局，服务器、

存储、软件等业务均将加速发展，“百城百行”计划，“数据中国”战略加速

推进也将支撑公司业绩增长。综上，我们看好公司未来的发展，预计公司17-19

年的 EPS 分别为 0.50、0.65 和 0.84 元/股，维持“增持”评级。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3662  4360  5208  6242  7485  

(+/-)% 30.94% 19.06% 19.45% 19.84% 19.91% 

经营利润（EBIT） 138  224  337  449  599  

(+/-)% 54.23% 62.11% 50.47% 33.20% 33.34% 

净利润 177  224  324  416  539  

(+/-)% 52.70% 26.77% 44.62% 28.35% 29.54% 

每股收益（元） 0.28  0.35  0.50  0.65  0.84  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1248  1363  1562  1872  2245  营业收入 3662  4360  5208  6242  7485  

应收票据及账款 1272  1625  1835  2311  2661  营业成本 2928  3451  4069  4836  5729  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 13  26  31  37  44  

预付款项 41  128  72  166  115  销售费用 244  275  328  393  470  

其他应收款 149  97  197  156  268  管理费用 280  318  406  493  614  

存货 559  631  772  895  1080  财务费用 38  55  11  8  3  

其他流动资产 50  84  84  84  84  资产减值损失 20  51  26  26  26  

长期股权投资 26  594  594  594  594  投资收益 -1  39  0  0  0  

固定资产 746  771  858  825  793  其他经营损益 0  0  0  0  0  

在建工程 37  119  0  0  0  营业利润 138  224  337  449  599  

投资性房地产 0  0  0  0  0  其他非经营损益 64  57  58  58  58  

无形资产 136  285  285  377  367  利润总额 202  281  395  506  656  

长期待摊费用 2  1  1  0  0  减：所得税 22  41  59  76  98  

资产总计 4621  6132  6668  7586  8513  净利润 180  240  335  431  558  

短期借款 1123  1017  1330  1448  1556  归属于母公司的净利润 177  224  324  416  539  

应付票据及账款 1289  1335  1397  1850  1997  少数股东损益 3  16  11  14  18  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.28  0.35  0.50  0.65  0.84  

预收款项 114  92  218  153  292  稀释每股收益 0.28  0.35  0.50  0.65  0.84  

预计负债 0  7  7  7  7  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 76  13  13  13  13  成长性      

其他流动负债 15  20  20  20  20  营收增长率 30.9% 19.1% 19.5% 19.8% 19.9% 

长期借款 40  20  20  20  20  EBIT 增长率 34.7% 40.1% 20.9% 27.0% 28.0% 

其他非流动负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 52.1% 33.8% 39.7% 28.4% 29.5% 

负债合计 3147  3053  3269  3775  4169  盈利性      

股东权益合计 1475  3078  3399  3811  4344  销售毛利率 20.0% 20.9% 21.9% 22.5% 23.5% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售净利率 4.9% 5.5% 6.4% 6.9% 7.5% 

净利润 177  224  324  416  539  ROE 13.2% 7.7% 10.1% 11.5% 13.1% 

折旧与摊销 59  76  7  17  16  ROIC 9.41% 9.10% 7.19% 8.20% 9.70% 

经营活动现金流 30  -241  123  170  244  估值倍数      

投资活动现金流 -201  -1167  49  49  49  PE 95.6  75.4  52.2  40.6  31.4  

融资活动现金流 832  1486  287  91  80  P/S 12.6  5.8  5.3  4.7  4.1  

现金净变动 660  77  459  310  373  P/B 12.63  5.82  5.26  4.68  4.10  

期初现金余额 533  1199  1288  1747  2057  股息收益率 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

期末现金余额 1199  1288  1747  2057  2430  EV/EBITDA 30.7  44.0  44.8  34.9  27.7  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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