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计算机 

浪潮、曙光高增、政策确立，两关键因素加强！ 
我们于 2018 年 5 月 20 日提出计算机行业历史上大的影响因素包括产业代

际、流动性及风险偏好、政策环境、企业业绩。两个月前我们提出长周期下

价值投资在低风险偏好下具有意义，并看好计算机行业领军。认为前期对科

技行业态度过于担忧、被动交易及恐慌交易、总体估值回到 5 年内低点等情

绪及估值因素将推动计算机行业反弹，核心关注标的航天信息、中科曙光、

浪潮信息均表现优秀。近两天计算机领军浪潮信息、中科曙光均发布 2018H1

半年报，业绩均高速增长且超市场预期。我们认为计算机行业两大关键因素

业绩、政策环境乐观信号均加强，继续看好计算机领军。 

总体来看，行业领军大部分高增且超预期。浪潮信息、中科曙光超预期高增，

在最关键的毛利率上开始企稳，航天信息、新北洋、超图软件、恒华科技、

辰安科技、赢时胜等几大细分行业领军均在预期上限或符合预期，有利于行

业中期趋势。 

浪潮信息：收入利润高增、毛利率提升，服务器行业领跑者。 1）收入、扣

非净利润增长超市场预期。2）国内服务器行业绝对领军，收入高增、毛利

率上升验证竞争环境改善。3）股权激励若授予后，执行力提升确保业绩持

续性。 

中科曙光：收入净利润高速增长，考虑偶发性资产减值实际扣非利润高增。

1）净利润增长超市场预期。毛利率稳定验证公司竞争环境改善，政务云利

润拐点逐步佐证。2）扣非利润增速较低原因为乐视云资产减值及海光、中

科可控加大投入，若考虑偶发性减值实际扣非利润同比增长超过 80%。3）

非经常性损益主要系政府补助和无形资产处置，政府补助具有一定持续性。

4）芯片量产顺利、政务云利润拐点、运营能力提升带来业绩高速增长，中

科院科技产业化领军、科技兴国核心企业。5）中期目标市值 456.8 亿元，

维持“买入”评级。 

科技政策不断加强，预计后续会战略性确立。1）2018 年 5-6 月市场对国际

外部环境影响下科技政策的力度过于悲观，从产业调研及自上而下政策来看

之后实际一直处于正常推进当中。2）7 月后随着人民日报整版刊登科技兴

国及总书记在中央财经委第二次会议上讲话，政策上科技兴国战略基本明

确。3）8 月 10 日信息消费及企业上云政策发布，标志着国家科技政策趋势

加强。4）考虑到科技竞争已经是目前国际竞争的核心，预计后续国家科技

战略会进一步确立。 

风险提示：税控降价影响相关公司短期业绩；金融去杠杆力度影响金融创新；

服务器行业竞争格局恶化。 
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一、 浪潮、曙光高增、政策确立，两关键因素加强！ 

我们于 2018 年 5 月 20 日提出计算机行业历史上大的影响因素包括产业代际、流动性及

风险偏好、政策环境、企业业绩。两个月前我们提出长周期下价值投资在低风险偏好下

具有意义，并看好计算机行业领军。认为前期对科技行业态度过于担忧、被动交易及恐

慌交易、总体估值回到 5 年内低点等情绪及估值因素将推动计算机行业反弹，核心关注

标的航天信息、中科曙光、浪潮信息均表现优秀。近两天计算机领军浪潮信息、中科曙

光均发布 2018H1 半年报，业绩均高速增长且超市场预期。我们认为计算机行业两大关

键因素业绩、政策环境乐观信号均加强，继续看好计算机领军。 

浪潮信息、中科曙光高增！ 

1、总体来看，行业领军大部分高增且超预期。浪潮信息、中科曙光超预期高增，在最

关键的毛利率上开始企稳，航天信息、新北洋、超图软件、恒华科技、辰安科技、赢时

胜等几大细分行业领军均在预期上限或符合预期，有利于行业中期趋势。 

2、浪潮信息：收入利润高增、毛利率提升，服务器行业领跑者。 

事件：公司公告 2018 年半年报，实现营业收入 191.55 亿元，同比增长 110.49%，实现

归属于上市公司股东的净利润 1.96 亿元，同比增长 36.22%，实现归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 1.82 亿元，同比增长 126.31%。收入、扣非净利润增长

超市场预期。 

国内服务器行业绝对领军，收入高增、毛利率上升验证竞争环境改善。1）从出货量、

销售额以及下游客户结构来看，公司是国内服务器行业绝对领军企业。根据公告，2018

年 Q1 浪潮 x86 服务器出货量位居全球第三，出货量和销售额蝉联国内第一；云服务器

位居全球市场份额第一；存储出货容量居中国第一；AI 计算产品国内市场份额已超过

60%，成为 BAT 等科技公司 AI服务器的最主要供应商。2）2018H 公司服务器及部件收

入达到 190.06 亿元，同比增长 111.08%，证明公司作为服务器行业龙头，依靠成熟的

JDM 业务模式深度绑定 BAT 等大型互联网运营商，直接受益于近年云计算 IaaS 层龙头

厂商 IDC 建设爆发式增长。例如，阿里云连续多个季度收入增速超过 100%，2018Q1

实现收入 6.98 亿美元，同比增长 119%，占据国内一半市场。同时，2018H 服务器业务

毛利率为 11.38%，比去年上升 0.92 个百分点，佐证在白牌机冲击下服务器行业竞争环

境已经改善，也是公司规模效益壁垒的体现。 

股权激励若授予后，执行力提升确保业绩持续性。根据 7 月 6 日公司，公司股权激励方

案拿到批文，本次激励对象总人数仍为 136 人，授予股票期权总量由 3800 万份调整为

3796 万份，占总股本的 2.94%，行权价格为 17.52 元。本次激励计划获授的股票期权行

权的业绩考核目标要求以2016年业绩为基数，2018-2020年营收增长分别不低于20%、

33%、46%，要求 2018-2020 年净资产收益率增长分别不低于 70%、100%、120%，

且上述指标均不低于同行业平均水平。根据海康威视、宝信软件等历史经验看，员工激

励对于国企长期运营能力有较大提升，预计股权激励授予后，公司对市值和利润率加大

考核，执行力有望不断提升，从而确保业绩增长持续性。 

3、中科曙光：收入净利润高速增长，考虑偶发性资产减值实际扣非利润高增！ 

事件：公司公告 2018 年半年报，实现营业收入 34.05 亿元，同比增长 57.69%，实现归

属于上市公司股东的净利润 1.46 亿元，同比增长 115.90%，实现归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 0.71 亿元，同比增长 21.03%，收入增长符合预期，净利

润增长超市场预期。 

毛利率稳定验证公司竞争环境改善，政务云利润拐点逐步佐证。1）2018H 高端计算机

收入 27.55 亿元，同比增长 59.16%，佐证运营和渠道能力改善，将拉动公司收入持续

高增。并且，业务毛利率为 12.79%，比去年仅下滑 0.73 个百分点，推测为服务器产品

在核心芯片突破及超算系统方案能力提升下，业务毛利有望维持平稳，竞争环境改善。2）

2018H1 软件、系统集成及技术服务收入 3.59 亿元，同比增长 64.68%，证明云计算业

务迎来收入高增。目前城市云计算大数据中心已布局全国 19 个省区、30 多个城市，未
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来有望继续快速扩张。随着收入高增，政务云有望迎来利润拐点。 

扣非利润增速较低原因为乐视云资产减值及海光、中科可控加大投入，若考虑偶发性减

值实际扣非利润同比增长超过 80%。1）2018H1 公司资产减值损失为 5259 万元，同

比增长 209%，主要原因为某重大项目存货跌价准备及乐视云项目资产减值计提，若加

回增加部分扣非利润同比增长超过 80%。2）2018H1 公司投资收益为-5148 万元，去年

同期为-114 万元，主要原因为海光信息、中科可控等参股公司尚处于研发投入期，上半

年海光信息尚未规模化量产。 

非经常性损益主要系政府补助和无形资产处置，政府补助具有一定持续性。2018H 公司

非经常性损益合计 0.75 亿元，包括非流动资产处置损益 0.66 亿元、政府补助 0.27 亿元，

公司为中科院科技核心，政府补贴具有一定持续性。其中，2018 年 5 月，公司以专利权

评估作价 0.7 亿元出资中科可控，从而确认资产处置收益 0.66 亿元，公司无形资产价值

具有重估可能。 

芯片量产顺利、政务云利润拐点、运营能力提升带来业绩高速增长，中科院科技产业化

领军、科技兴国核心企业。1）据新浪等媒体报道，海光 x86 架构 CPU 芯片已顺利量产、

产业化加速，且公司政务云业务有望迎来利润拐点，叠加新任 COO 带来运营能力提升，

公司未来三年利润复合增速预计超过 70%。2）公司是先进计算及智慧城市两大联盟理

事长单位、中科院科技产业化领军，拥有对中科院旗下顶级科技资产的深度业务合作及

股权整合的优先权。如航天星图、中科三清、中科睿光、曙光节能均为相关行业顶级科

技企业，公司持股比例均超过 30%。根据搜狐网报道，曙光节能已在新三板上市，航天

星图正处于上市进程。随着各项综合能力大幅提升，公司有望成为科技兴国核心企业。 

中期目标市值 456.8 亿元，维持“买入”评级。基于业务关键假设，我们预计公司

2018-2020 年营业收入分别为 94.03 亿、122.22 亿和 153.80 亿，归母净利润分别为 5.02

亿、8.45 亿和 14.49 亿。未来三年利润复合增速达到 70%，给予 PEG=1.3，即 PE 90x，

对应 2018 年目标市值 456.8 亿元，维持“买入”评级。另外，考虑芯片和云计算业务

持续放量，到 2022 年净利润有望达到 30 亿。 

图表 1：计算机板块领军公司业绩持续验证 

公司  是否公告 中报业绩情况 预期状况 

中科曙光 否 预计高增 

 浪潮信息 否 预计高增 

 航天信息 是 扣非净利润增长 5.39% 超预期 

新北洋 是 归母净利润增长 30.11% 超预期 

超图软件 是 归母净利润增长 51.78% 预期上限 

恒华科技 是 归母净利润增长 52.30% 预期上限 

辰安科技 是 归母净利润增长 941.51% 预期上限 

赢时胜 是 归母净利润增长 51.08% 符合预期 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

科技政策不断加强，预计后续会战略性确立。1）2018 年 5-6 月市场对国际外部环境影

响下科技政策的力度过于悲观，从产业调研及自上而下政策来看之后实际一直处于正常

推进当中。2）7 月后随着人民日报整版刊登科技兴国及总书记在中央财经委第二次会议

上讲话，政策上科技兴国战略基本明确。3）8 月 10 日信息消费及企业上云政策发布，

标志着国家科技政策趋势加强。4）考虑到科技竞争已经是目前国际竞争的核心，预计

后续国家科技战略会进一步确立。 
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图表 2：近期科技支持政策梳理 

时间  事件  内容  

2018 年 5 月

28 日 

中国科学院第十九次院士大会、

中国工程院第十四次院士大会 

中国要强盛、要复兴，就一定要大力发展科学技术，努力成为世界主

要科学中心和创新高地 

2018 年 6月 7

日 

工信部发布《工业互联网发展行

动计划（2018—2020 年）》 

2020 年底，初步建成工业互联网基础设施和产业体系，并初步构建工

业互联网标识解析体系和安全保障体系 

2018 年 6 月

29 日 

中国软件博览会工业和信息化部

部长讲话 

围绕制造强国、网络强国建设，把握数字化、网络化、智能化发展契

机，加快核心技术创新，深化融合应用，优化产业发展环境，做大做

强软件产业 

2018 年 7月 8

日 

人民日报整版刊文：建设世界科

技强国时不我待 

建设世界科技强国，需要我们瞄准世界科技前沿，提高自主创新能力，

激发创新活力，大力培养科技人才，努力让我国成为世界主要科学中

心和创新高地 

2018 年 7 月

14 日 

中央财经委员会第二次会议强调

提高关键核心技术创新能力 

强调关键核心技术是国之重器，对推动我国经济高质量发展、保障国

家安全都具有十分重要的意义，必须切实提高我国关键核心技术创新

能力，把科技发展主动权牢牢掌握在自己手里，为我国发展提供有力

科技保障 

2018 年 8月 1

日 

工信部发布《推动企业上云实施

指南（2018-2020 年）》 

从实施上云路径、强化政策保障、完善支撑服务等层面为推进企业上

云提出了指导，到 2020 年全国新增上云企业 100 万家 
资料来源：政府相关网站，国盛证券研究所 

二、 风险提示 

税控降价影响相关公司短期业绩：增值税税控设备及服务费受发改委价格指导，如政策

因素降价可能引发相关公司当期收入下滑。 

金融去杠杆力度影响金融创新：防控金融风险已经成为政府工作重点，整体金融环境处

于收缩期、金融监管加强，相关机构业务重点回归传统金融，对金融创新形成负面影响，

如消费金融、支付等领域。如果监管力度较大，还可能影响供应链金融等政策支持方向。 

服务器行业竞争格局恶化：服务器行业近年受白牌机大量使用的影响，存在竞争格局恶

化、毛利率下降的可能。 
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