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中科曙光（603019.SH） 

中报业绩如期高增，自主海光芯片长期有望抵消影响 
事件：公司公告 2019 年上半年实现营业收入 46.07 亿元，同比增长 35.28%；
归属于上市公司股东的净利润 2.03 亿元，同比增长 39.14%；扣非后归属于
上市公司股东的净利润 1.03 亿元，同比增长 44.41%。符合市场预期。 

服务器业务带动增长，自主海光芯片上半年量产顺利。1）收入主要由高端
计算机项目带动，上半年达到 38.25 亿，同比增长 38.83%。毛利率为
10.04%，比去年同期下降 0.77 个百分点，主要因企业客户增长较高、占比
提升，而影响整体毛利率水平。2）本期公司向海光采购原材料 2.45 亿元，
预计主要为海光自主芯片，对应出货量约 5 万片，佐证芯片量产化顺利。 

研发继续高投入，期间费用平稳。1）本期研发费用为 2.68 亿元，同比增长
62.29%。2019 年上半年度公司新增获得专利授权 37 项，其中发明专利授
权 25 项。2）销售费用为 1.89 亿元，同比增长 15.17%，管理费用为 1.01
亿元，同比增长 30.40%，与业务收入增长情况一致。财务费用为 0.84 亿元，
同比增长 40.73%，主要为可转债计提影响。 

被列入“实体清单”影响核心芯片采购，导致短期业务压力。1）美国当地
时间 6 月 21 日，美国商务部宣布正式将五个中国实体列入所谓的“实体清
单”，包括了中科曙光、天津海光、成都海光集成电路、成都海光微电子技
术和无锡江南计算技术研究所。2）2018 年公司高性能计算机项目占总收入
80%，而其中通用服务器占比超过八成。由于国内通用服务器芯片几乎都是
Intel 至强系列，预计今年曙光自主芯片服务器占比约为 40%。因此，对公
司通用服务器业务仍然将造成较大影响。3）预计超算项目 CPU 在逐步替换
为自主海光芯片，但仍受到流片合作方美国公司“格罗方德”限制，新建项
目也将受到影响。4）根据财报，2019H1 公司存货原材料项目为 11.25 亿，
年初为 8.01 亿。预计公司二季度积极备货，芯片储备有一定积极变化。 

长期来看，自主海光 CPU 有望抵消影响，安可和科技兴国核心地位更确立。
1）海光公司目前整合了国内甚至国际顶级技术方案、设计人才以及政策资
源，预计已初步具备芯片自主研发能力。但流片合作方美国公司“格罗方德”
受到该政策限制，后续芯片加工环节将向亚太地区转移，合作方主要为台积
电、中芯国际和三星，预计今年底或明年初完成切换，时间周期为半年。2）
海光已经引入了 CPU 和 GPU 架构方案，产品线未来甚至可拓展至 C 端，远
期来看业务发展前景乐观。3）暨华为之后被列入清单，也验证了芯片和超
算技术的稀缺性，作为安可和科技兴国核心企业，公司已经具备全球级技术
竞争力。 

下调至“增持”评级。根据关键假设以及 2019 中报，对盈利预测进行调整，
预计 2019-2021 年营业收入分别为 97.97 亿、111.09 亿和 135.73 亿（之前
为 125.81 亿、154.33 亿和 187.94 亿），归母净利润分别为 5.07 亿、7.47
亿和 10.58 亿（之前为 7.51 亿、12.76 亿和 19.37 亿）。由“买入”评级下
调至“增持”。 

风险提示：服务器行业竞争加剧；芯片量产化不及预期；贸易摩擦加剧风险；
预测假设与实际情况有差异的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,294 9,057 9,797 11,109 13,573 

增长率 yoy（%） 44.4 43.9 8.2 13.4 22.2 

归母净利润（百万元） 309 431 507 747 1,058 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.7 39.4 17.7 47.4 41.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.48 0.56 0.83 1.18 

净资产收益率（%） 9.5 11.5 11.9 15.4 18.1 

P/E（倍） 118.2 84.8 72.1 48.9 34.5 

P/B（倍） 11.60 9.99 8.96 7.74 6.43 

 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7068 8133 8647 10607 12296  营业收入 6294 9057 9797 11109 13573 

现金 2517 2018 2892 3279 4006  营业成本 5198 7399 7672 8367 10191 

应收账款 2051 2530 2426 3194 3673  营业税金及附加 33 37 45 55 64 

其他应收款 336 0 363 49 454  营业费用 320 385 404 465 511 

预付账款 326 317 379 410 554  管理费用 388 199 796 1003 1253 

存货 1286 2329 1419 2669 2310  财务费用 83 140 356 518 713 

其他流动资产 553 938 1169 1008 1299  资产减值损失 38 80 0 0 0 

非流动资产 3019 5034 6767 8728 11111  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 825 2286 3800 5450 7342  投资净收益 -22 -0 54 189 432 

固定投资 1081 1266 1355 1523 1864  营业利润 361 532 579 890 1273 

无形资产 663 834 941 1066 1194  营业外收入 11 7 37 30 21 

其他非流动资产 450 648 671 689 710  营业外支出 1 2 3 3 2 

资产总计 10087 13167 15414 19335 23406  利润总额 371 537 613 917 1292 

流动负债 5347 5225 7330 10848 14152  所得税 45 70 77 119 164 

短期借款 2807 2355 4160 7154 9712  净利润 327 468 535 797 1129 

应付账款 1903 2186 2054 2571 3062  少数股东收益 18 37 29 50 71 

其他流动负债 636 684 1116 1124 1378  归属母公司净利润 309 431 507 747 1058 

非流动负债 1306 3892 3589 3297 3034  EBITDA 590 894 924 1368 1920 

长期借款 300 1667 1363 1072 809  EPS（元/股） 0.34 0.48 0.56 0.83 1.18 

其他非流动负债 1006 2225 2225 2225 2225        

负债合计 6652 9117 10918 14145 17186  主要财务比率      

少数股东权益 288 232 261 311 382  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 643 643 900 900 900  成长能力      

资本公积 1571 1701 1444 1444 1444  营业收入（%） 44.4 43.9 8.2 13.4 22.2 

留存收益 930 1297 1714 2338 3225  营业利润（%） 61.3 47.2 8.8 53.8 43.0 

归属母公司股东收益 3147 3819 4235 4879 5838  归属母公司净利润（%） 37.7 39.4 17.7 47.4 41.6 

负债和股东权益 10087 13167 15414 19335 23406  盈利能力      

       毛利率（%） 17.4 18.3 21.7 24.7 24.9 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 4.9 4.8 5.2 6.7 7.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.5 11.5 11.9 15.4 18.1 

经营活动净现金流 42 631 1293 227 1367  ROIC（%） 6.2 6.3 5.6 6.7 8.0 

净利润 327 468 535 797 1129  偿债能力      

折旧摊销 105 164 138 161 195  资产负债率（%） 65.9 69.2 70.8 73.2 73.4 

财务费用 83 140 356 518 713  净负债比率（%） 17.8 49.4 66.1 102.1 110.8 

投资损失 22 0 -54 -189 -432  流动比率 1.3 1.6 1.2 1.0 0.9 

营运资金变动 -324 -288 318 -1061 -238  速动比率 1.1 1.1 1.0 0.7 0.7 

其他经营现金流 -171 146 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -768 -1891 -1817 -1932 -2146  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

资本支出 593 634 218 311 491  应收账款周转率 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 -178 -1186 -1515 -2511 -1893  应付账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -353 -2443 -3113 -4132 -3548  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1752 874 -408 -902 -1052  每股收益（最新摊薄） 0.34 0.48 0.56 0.83 1.18 

短期借款 1790 -453 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.53 -0.48 1.44 0.25 1.52 

长期借款 280 1367 -303 -292 -263  每股净资产（最新摊薄） 3.50 4.06 4.52 5.24 6.30 

普通股增加 0 0 257 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -4 130 -257 0 0  P/E 118.2 84.8 72.1 48.9 34.5 

其他筹资现金流 -314 -169 -105 -610 -789  P/B 11.60 9.99 8.96 7.74 6.43 

现金净增加额 1010 -395 -932 -2607 -1831  EV/EBITDA 64.43 45.8 45.3 32.4 23.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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