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公司投资评级 持有 

当前股价 26.31 

 

基础数据 

上证指数 3222.51 

 
总股本（亿） 6.43 

流通 A股（亿） 3.59 

流通 A股市值（亿） 94.38 

每股净资产（元） 4.52 

PE 75.44 

PB 5.82 

  

近一年公司与上证指数走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件：2016 年营业收入为 43.60 亿元，同比增长 19.06%；归属于上市公司股

东的净利润为 2.24 亿元，同比增长 26.77%，基本每股收益为 0.36 元/股，同

比增长 24.14%。 

投资要点： 

 “数据中国”战略持续推进，协同效应凸显 

2016 年，公司毛利率止跌回升，我们判断，毛利率的改善主要是由于公司

战略转型成效显著。公司在 2015 年初提出“数据中国”战略，通过打造覆盖

中国的云数据网络，致力于由硬件制造商逐步向服务运营商转型。2016 年，公

司软件与服务的营收增长 59.54%，云计算与大数据等高毛利率产品的营业收入

占比不断提高。同时，公司已经掌握了云基础设施、云计算操作系统、云存储

系统、云安全管理中心等一系列云计算核心技术与产品，各业务间协同优势显

著，受益于此，公司近年来销售费用与管理费用在营业收入中的占比持续下降。

2016 年，公司营业利润同比增长 62.11%，排除投资净收益影响后增幅为

33.28%，远超同期营业收入增幅。 

 积极向上下游延伸，收入与毛利率双升可期 

上游方面，2016 年 4 月，公司参股子公司天津海光与 AMD 正式达成协议，

成立合资子公司生产 x86 处理器；2017 年 1月，国家发改委同意公司筹建“先

进微处理器实验室”，为公司后续突破核心技术困局创造了良好条件。同时，

2016 年，公司与国际云计算领先厂商 VMware 成立合资公司中科睿光的相关产

品顺利发布，将进一步提升公司在云计算市场的竞争力。下游方面，2016 年，

公司提出了“云和计划”，计划在多个城市以合作加盟方式推行城市云业务，

目标在 2-3 年内完成在 100 家城市的部署。截至 2016 年底，公司已累计建设

30 个城市云计算中心。公司的城市云建设具有排他性、可复制性，注重 PAAS

平台的打造，未来将充分受益于政府的信息化建设以及云计算平台的运营。 

（以上数据信息如无特别说明均来自上市公司公告） 

 风险提示：公司发展战略推进不及预期 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 3,662.11  4360.15  5146.98  6059.44  7108.83  

增长率（%） 30.94% 19.06% 18.05% 17.73% 17.32% 

净利润（百万） 176.89  224.25  301.79  410.87  540.68  

增长率（%） 52.70% 26.77% 34.58% 36.14% 31.60% 

每股收益（元） 0.59 0.35 0.47  0.64  0.84  

市盈率 45 75  56  41  31  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：主要业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，从事军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

风险提示：投资者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。            
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