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资料来源：Wind 

 营收稳步提升，费用控制良好 
中科曙光(603019) 
营业收入稳步提升，扣非净利润大幅增长 

中科曙光发布 2017 年半年报，公司实现营业收入 21.59 亿元，同比增长 

29.15%；利润总额 0.89 亿元，同比增长 4.62%；归属于上市公司股东的
净利润 0.68 亿元，同比增长 10.05%；扣非后归属于上市公司股东的净利
润 0.59 亿元，同比增长 169.64%，符合市场预期。 

 

去年同期海光投资收益影响本期净利润增速，费用控制保证扣非净利润 

报告期内公司各业务线运行良好，营业收入稳步增长；由于2016年参股子公司
天津海光其他股东增资估值溢价导致公司2016年上半年形成投资收益 2918.07

万元，去年同期净利润该项增加额为2480.36万元，影响了本期的净利润增速；
报告期内公司各项费用控制良好，销售费用和管理费用同比分别增长 13.37%和
16.85%，远低于营收增速 29.17%，从而保证了扣非净利润大幅增长。 

 

围绕主业持续增强核心技术研发，高端计算机和存储不断突破 

公司持续针对高端计算机、存储、云计算、大数据、自主软件等开展研发
工作，掌握了大量高端计算机、存储和云计算领域核心技术，在本领域实
现国内领先并达到国际先进水平。高性能计算方面，E 级高性能计算原型
系统研制项目已经取得阶段性成果，面向人工智能的 XSystem 深度学习
计算平台的出货量保持高速增长；存储产品持续在 HPC、石油地震、视频
监控、人工智能等领域深耕细作，与业界领先厂商 Promise 合资成立的存
储公司为公司布局下一代统一架构存储产品创造有利条件。 

 

推进“数据中国”战略，创新商业模式 

“数据中国”战略推动公司由 IT 核心设备提供商向综合信息系统服务商转
型。“数据中国加速计划”强化核心技术创新的同时，积极探索商业模式创
新，推出“城市云品牌连锁”、“智慧城市产业联盟”等举措，并取得初步
成效，云服务、大数据服务能力显著提升。中国科学院正式批准“中科院
智慧城市产业联盟”成立，该联盟旨在聚集中科院相关科研成果和产业化
资源，打造智慧城市领域的“国家队”。作为理事长单位，公司负责智慧城
市产业联盟整体运作，对公司“数据中国”战略形成重要支撑。 

 

向产业上游延伸，CPU 研发积极推进 

参股子公司天津海光获得 AMD 微处理器 Zen 架构授权，技术架构全球领
先，首款产品预计年内推出。子公司成都曙光获批先进微处理器国家工程
实验室，公司向成都曙光增资 6 亿元，推动国产 CPU 研发应用。公司有望
在国产 CPU 企业中脱颖而出，占领核心芯片制高点，前景可期！ 

 

城市云和国产 CPU 积极布局，维持“买入”评级 

预计公司 2017～2019 年净利润为 2.91 亿元、4.07 亿元、5.70 亿元，对
应 PE 为 54 倍、39 倍和 28 倍。作为高端服务器的龙头企业，在服务器硬
件稳定增长的同时，城市云和国产 CPU 研发推进加速，维持“买入”评级。 

 

风险提示：城市云推进不达预期，核心芯片研发进度不达预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 643.02 

流通 A 股 (百万股) 401.75 

52 周内股价区间 (元) 23.14-36.99 

总市值 (百万元) 15,696 

总资产 (百万元) 7,557 

每股净资产 (元) 4.53  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,662 4,360 5,668 7,935 11,110 

+/-%  30.94 19.06 30.00 40.00 40.00 

归属母公司净利润 (百万元) 176.89 224.25 291.00 406.51 570.09 

+/-%  52.70 26.77 29.77 39.69 40.24 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 0.35 0.45 0.63 0.89 

PE (倍) 41.40 69.99 53.94 38.61 27.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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营业收入稳步提升，扣非净利润大幅增长 

中科曙光发布 2017 年半年报，公司实现营业收入 21.59 亿元，同比增长 29.15%；利润

总额 0.89 亿元，同比增长 4.62%；归属于上市公司股东的净利润 0.68 亿元，同比增长

10.05%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 0.59 亿元，同比增长 169.64%，符合市场

预期。 

 

图表1： 中科曙光近五年业绩  图表2： 中科曙光各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

去年同期海光投资收益影响本期净利润增速，费用控制保证扣非净利润 

报告期内公司各业务线运行良好，营业收入稳步增长；由于 2016 年参股子公司天津海光

其他股东增资估值溢价导致公司 2016 年上半年形成投资收益 2918.07 万元，去年同期净

利润该项增加额为 2480.36 万元，影响了本期的净利润增速；报告期内公司各项费用控制

良好，销售费用和管理费用同比分别增长 13.37%和 16.85%，远低于营收增速 29.17%，

从而保证了扣非净利润大幅增长。 

 

围绕主业持续增强核心技术研发，高端计算机和存储不断突破 

公司持续针对高端计算机、存储、云计算、大数据、自主软件等开展研发工作，掌握了大

量高端计算机、存储和云计算领域核心技术，在本领域实现国内领先并达到国际先进水平。

高性能计算方面，E 级高性能计算原型系统研制项目已经取得阶段性成果，面向人工智能

的 XSystem 深度学习计算平台的出货量保持高速增长；存储产品持续在 HPC、石油地

震、视频监控、人工智能等领域深耕细作，与业界领先厂商 Promise 合资成立的存储公

司为公司布局下一代统一架构存储产品创造有利条件。 

 

推进“数据中国”战略，创新商业模式 

“数据中国”战略推动公司由 IT 核心设备提供商向综合信息系统服务商转型。“数据中国

加速计划”强化核心技术创新的同时，积极探索商业模式创新，推出“城市云品牌连锁”、

“智慧城市产业联盟”等举措，并取得初步成效，云服务、大数据服务能力显著提升。中

国科学院正式批准“中科院智慧城市产业联盟”成立，该联盟旨在聚集中科院相关科研成

果和产业化资源，打造智慧城市领域的“国家队”。作为理事长单位，公司负责智慧城市

产业联盟整体运作，对公司“数据中国”战略形成重要支撑。 

 

向产业上游延伸，CPU 研发积极推进 

参股子公司天津海光获得 AMD 微处理器 Zen 架构授权，技术架构全球领先，首款产品预

计年内推出。子公司成都曙光获批先进微处理器国家工程实验室，公司向成都曙光增资 6

亿元，推动国产 CPU 研发应用。公司有望在国产 CPU 企业中脱颖而出，占领核心芯片制

高点，前景可期！ 
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城市云和国产 CPU 积极布局，维持“买入”评级 

预计公司 2017～2019 年净利润为 2.91 亿元、4.07 亿元、5.70 亿元，对应 PE 为 54 倍、

39 倍和 28 倍。作为高端服务器的龙头企业，在服务器硬件稳定增长的同时，城市云和国

产 CPU 研发推进加速，维持“买入”评级。 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 中科曙光历史 PE-Bands  图表4： 中科曙光历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,319 3,928 3,581 4,825 6,636 

现金 1,248 1,363 249.80 200.00 200.00 

应收账款 1,188 1,369 1,809 2,528 3,535 

其他应收账款 149.43 97.27 126.45 177.03 247.84 

预付账款 41.20 128.09 165.23 231.32 323.85 

存货 558.90 630.77 813.70 1,139 1,595 

其他流动资产 134.02 339.70 416.31 549.12 735.04 

非流动资产 1,302 2,203 2,209 2,230 2,254 

长期投资 25.51 594.37 594.37 594.37 594.37 

固定投资 745.57 770.98 776.49 749.26 705.66 

无形资产 135.86 285.26 353.64 433.10 517.47 

其他非流动资产 395.26 552.75 484.27 453.59 436.66 

资产总计 4,621 6,132 5,790 7,055 8,891 

流动负债 2,684 2,573 2,023 2,867 4,119 

短期借款 1,123 1,017 0.00 63.26 283.18 

应付账款 1,206 973.97 1,475 2,046 2,806 

其他流动负债 355.33 581.79 548.08 757.26 1,029 

非流动负债 462.88 480.73 444.75 453.38 458.12 

长期借款 40.00 20.00 20.00 20.00 20.00 

其他非流动负债 422.88 460.73 424.75 433.38 438.12 

负债合计 3,147 3,053 2,467 3,320 4,577 

少数股东权益 135.09 173.17 177.67 183.94 192.75 

股本 300.00 643.02 643.02 643.02 643.02 

资本公积 394.85 1,575 1,575 1,575 1,575 

留存公积 640.53 672.78 926.54 1,333 1,903 

归属母公司股 1,340 2,905 3,145 3,551 4,121 

负债和股东权益 4,621 6,132 5,790 7,055 8,891  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,662 4,360 5,668 7,935 11,110 

营业成本 2,928 3,451 4,452 6,232 8,725 

营业税金及附加 12.60 25.58 39.65 52.73 70.13 

营业费用 243.80 274.91 439.86 593.81 813.52 

管理费用 280.40 318.14 493.11 675.56 925.52 

财务费用 37.92 54.59 (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 20.47 50.86 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.87) 38.68 38.68 38.68 38.68 

营业利润 138.16 223.97 280.74 417.93 612.20 

营业外收入 63.93 65.06 65.06 65.06 65.06 

营业外支出 0.18 8.20 0.20 0.20 0.20 

利润总额 201.92 280.84 345.60 482.79 677.06 

所得税 22.39 40.72 50.11 70.00 98.17 

净利润 179.53 240.12 295.49 412.79 578.89 

少数股东损益 2.63 15.87 4.49 6.28 8.80 

归属母公司净利润 176.89 224.25 291.00 406.51 570.09 

EBITDA 235.45 354.56 330.79 471.93 668.19 

EPS (元) 0.59 0.35 0.45 0.63 0.89  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 30.94 19.06 30.00 40.00 40.00 

营业利润 93.49 62.11 25.35 48.87 46.48 

归属母公司净利润 52.70 26.77 29.77 39.69 40.24 

获利能力 (%)      

毛利率 20.05 20.86 21.47 21.47 21.47 

净利率 4.83 5.14 5.13 5.12 5.13 

ROE 13.21 7.72 9.25 11.45 13.83 

ROIC 13.56 13.29 10.86 13.60 15.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.09 49.80 42.62 47.06 51.48 

净负债比率 (%) 37.43 34.62 1.52 3.05 7.02 

流动比率 1.24 1.53 1.77 1.68 1.61 

速动比率 1.03 1.28 1.36 1.28 1.21 

营运能力      

总资产周转率 0.97 0.81 0.95 1.24 1.39 

应收账款周转率 4.10 3.32 3.48 3.59 3.59 

应付账款周转率 3.08 3.17 3.64 3.54 3.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.35 0.45 0.63 0.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 (0.38) (0.03) (0.12) (0.28) 

每股净资产(最新摊薄) 2.08 4.52 4.89 5.52 6.41 

估值比率      

PE (倍) 41.40 69.99 53.94 38.61 27.53 

PB (倍) 5.47 5.40 4.99 4.42 3.81 

EV_EBITDA (倍) 62.53 41.52 44.51 31.20 22.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 29.87 (241.11) (16.50) (75.65) (176.92) 

净利润 179.53 240.12 295.49 412.79 578.89 

折旧摊销 59.37 76.00 68.05 72.01 73.99 

财务费用 37.92 54.59 (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 0.87 (38.68) (38.68) (38.68) (38.68) 

营运资金变动 (262.86) (571.51) (304.33) (533.87) (822.77) 

其他经营现金 15.05 (1.63) (19.04) 30.10 49.65 

投资活动现金 (201.21) (1,167) (43.80) (55.83) (61.22) 

资本支出 222.41 322.33 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (55.37) (248.07) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (34.17) (1,093) (43.80) (55.83) (61.22) 

筹资活动现金 831.75 1,486 (1,053) 81.68 238.13 

短期借款 700.03 (105.70) (1,017) 63.26 219.93 

长期借款 (15.00) (20.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 343.02 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.04 1,180 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 146.68 88.40 (35.94) 18.42 18.21 

现金净增加额 666.41 88.76 (1,113) (49.80) 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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