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中科曙光（603019.SH） 

国产高性能计算领军，大模型+信创双轮驱动 

 投资要点： 

 公司为国产高性能计算领军企业，发力云计算把握增量机遇。公司自

成立起专注于高性能计算领域，基于高端计算机技术优势，布局智能计算、

云计算、大数据等领域，打造全国云数据网络平台，依托安全可信的城市

云服务体系，为政府和企业用户提供云技术及相关服务。 

 掌握全国最大算力资源，大模型推动算力租赁站上风口。2023年大模

型引爆AI热点，算力租赁有望成为大模型及行业应用算力供给的最优解。

公司在全国建设运营50多个云计算数据中心，掌握全国最大算力资源，深

度参与国内算力资源调度，第三方计算服务商可以接入算力资源池，目前

已助力百度、紫东太初等大模型训练。 

 参股海光拥抱X86生态，液冷数据中心优势显著。服务器来看，当前行

业信创CPU以海光（X86）和鲲鹏（ARM）为代表，X86架构的出色性能和成

熟生态对于服务器领域有天然优势，公司参股海光，拥抱X86生态，在行

业信创领域优势显著。数据中心来看，政策驱动下我国新建大型和超大型

数据中心PUE值存在硬指标，浸没相变液冷技术相比风冷能效比提升30%，

PUE最低可降至1.04，优势显著，有望成为未来大型以上数据中心标配。 

 战略布局存储与I/O模块，核心技术取得重大突破。存储上，今年2月

公司 XStor1000分布式存储中标移动集采，中标445套，份额第一。22年

推出业界首款液冷存储ParaStor，系统性能全球领先；I/O模块上，公司持

续深入布局，自主可控性有望进一步提升。 

 盈利预测与投资建议：我们预测2022-2024年营业收入复合增速分别为

17.1%，归母净利润复合增速为31.5%。选取浪潮信息和紫光股份为可比公

司，2023年平均PE为24倍。考虑到公司在国内高性能计算机上的龙头地位，

结合国内算力存量以及Chatgpt大模型和行业垂直应用发展大趋势，看好公

司算力租赁业务发展前景，综合给予公司2023年32倍PE，目标价43.5元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：国产化落地不及预期的风险；中美博弈的风险；国内大模

型及行业应用推进不顺的风险等。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,161 11,200 13,009 15,251 17,968 

增长率（%） 7% 10% 16% 17% 18% 

净利润（百万元） 822 1,158 1,514 1,988 2,633 

增长率（%） 39% 41% 31% 31% 32% 

EPS（元/股） 0.56 0.79 1.03 1.36 1.80 

市盈率（P/E） 68.0 48.3 36.9 28.1 21.2 

市净率（P/B） 4.8 4.4 4.0 3.6 3.1 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 03 月 23 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 38.2 元 

目标价格： 43.5 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1464/1451 

总市值/流通市值（百万元） 55896/55389 

每股净资产（元） 10.89 

资产负债率（%） 48.84 

一年内最高/最低（元） 38.18/20.57 
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一年内股价相对走势 

  

团队成员 
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分析师 钱劲宇 

执业证书编号：S0210522050004 

邮箱： QJY3773@hfzq.com.cn 
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公司深度研究|中科曙光 

投资要件 

关键假设 

高端计算机市场份额：2023 年是疫情管控放开后国产化推进的第一年，我们认

为在多项政策的催化下，国产化进程将以稳为主。公司作为国产服务器核心厂商之一，

我们认为公司市占率整体将保持稳定水平。我们假设 2022-2024 年公司高端计算机

市场份额分别为 6.6%/6.6%/6.6%。 

高端计算机毛利率：考虑到算力租赁对于毛利率的拉动作用，我们假设

2022-2024 年高端计算机毛利率分别为 17%/18%/19.4%。 

我们区别于市场的观点 

市场尚未充分认知公司算力租赁业务的核心优势。一方面，对于大多 AI 企业和

行业应用企业而言，轻资产的算力租赁模式与企业资金实力和业务场景最为匹配，该

模式有望快速在 AI 行业渗透，掌握算力资源的企业将具备非常明显的先发优势。另

一方面，算力租赁业务本身也是轻资产模式，通过管理城市云的闲置资源并进行调度，

最大化合理利用资源，租赁收益与政府分成实现双赢，有利于城市云的进一步落地。

长远来看，有望成为推动公司高性能计算机销售的第二推动力。 

股价上涨的催化因素 

信创台账落地进程超预期；国内大模型及行业应用落地超预期 

估值和目标价格 

我们预测 2022-2024年营业收入复合增速分别为 17.1%，归母净利润复合增速为

31.5%。选取浪潮信息和紫光股份为可比公司，2023 年平均 PE 为 24 倍。考虑到公

司在国内高性能计算机上的龙头地位，结合国内算力存量以及 Chatgpt 大模型和行业

垂直应用发展大趋势，看好公司算力租赁业务发展前景，综合给予公司 2023 年 32

倍 PE，目标价 43.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

国产化落地不及预期的风险；中美博弈的风险；国内大模型及行业应用推进不顺

的风险等。 
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1 中科曙光：国内高性能计算领导者 

1.1 国产高性能计算领军，发力云计算把握增量机遇 

公司为国产高性能计算领军企业。经历 20 余年的发展，公司在高端计算、存储、

安全、数据中心等领域积累了丰富的技术储备，并深入布局智能计算、云计算、大数

据等领域，打造计算产业生态。公司在全国各省、自治区和直辖市均设立了分支机构，

拥有 5 个国际领先的智能制造生产基地、7 大研发中心。凭借在硬件基础设施上深厚

的技术底蕴，公司逐步拓展“云计算+大数据+人工智能”增量业务，全国累计建成

50 余个城市云计算中心，初步形成规模性云数据网络平台，依托安全可信的城市云

服务体系，为政府和企业用户提供云技术及相关服务。 

图表 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所 

公司的实际控制人为中科院计算技术研究所，通过北京中科算源持有公司 16.35%

的股权。公司的大股东为北京中科算源资产管理公司，中国科学院计算技术研究所全

资控股北京中科算源资产管理公司，为公司的实际控制人。 

  

1993

•超算“曙光一号”
问世

1996

•中科曙光成立

2000

•销售突破1亿

2006

•天津产业基地一期落地

•连续三年实现近30%增长

2014

•登陆上交所上市

2015

•发布“数据中国”
企业战

•推出国内首款规模
化量产的液冷服务
器

2016

•推出全球首款亿级
并发云服务器“星
河”

2017

•推动成立中国科学院城市产业
化联盟

•成立曙光安全技术有限公司

•成立天津中科曙光存储科技有
限公司

2018

•子公司曙光节能技
术新三板上市

2019

•IDC报告曙光政务
云居市场份额前五

2020

•IDC报告曙光AI服务器市场
位居市场份额前三，分布式
存储居市场份额前三

•参股公司中科星图登陆科创
板

2021

•发布5A级智算基础设施，全国首个
生态级一体化大数据中心方案

•推出计算服务，加速打造算力互联
网络

•荣登中国海量存储榜首

2022

•子公司曙光数创在
北交所上市

2023

•与雷神科技签署
战略合作，以芯
片技术、整机硬
件等战略方向为
核心，展开多样
化的合作探索
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图表 2：公司股权结构（截至 2022Q3） 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

全方位布局，上下游产业链打通。旗下子公司与参控股公司全方位覆盖从上游

CPU 芯片、服务器硬件、I/O 存储到中游云计算平台、大数据平台、算力交易平台以

及下游云服务提供商。 

图表 3：公司旗下重要参控股公司 

 

 

曙光智算：运营全国十余家计算中心，已建成算力资源、存储资源、网

络资源及先进计算增值服务一体的统一服务平台。 

 

曙光云：深耕政府信息化，技术沉淀 20+年，全产业链国产化布局，全

国建立 50+云计算中心，100+款云服务产品，致力于成为中国最有价值

的云服务提供商。 

 

中科星图：将大数据、云计算和人工智能等新一代信息技术、地理信息

技术与航空航天 产业深度融合，自主研发了覆盖空天大数据获取、处

理、承载、可视化和应用等产业链环节的 GEOVIS 数字地球产品，面

向政府、企业、特种及大众领域用户提供软件销售和数据服务、技术开

发服务、数字地球一体机和系统集成，促进了我国数字地球的产业化发

展。 

 

联方云天：专注于全球首创的智能分布式电源、锂电池储能系统、新型

储能的绿色节能智慧模块化数据中心、智能分布式及软件定义能源

（Software Defined Energy）等数字能源系统技术的研发及产业化发

展。 

 

海光信息：专注于高端处理器、加速器等计算芯片产品和系统研究、开

发，其处理器兼容市场主流 x86 指令集，具有成熟丰富的应用生态，目

标成为国内最重要的计算机芯片设计企业，为国产信息化提供核心计算

引擎。 
 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 
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公司深度研究|中科曙光 

核心团队从业经验丰富，研究实力强。公司董事长李国杰博士为中国工程院院士，

曾任中科院计算所所长，在公司任职已逾 16 年；公司的核心技术人员具备丰富的学

术背景和从业经历，团队研究实力强劲。 

图表 4：公司核心成员 

姓名 职务 个人简历 

李国杰 董事长,董事 

美国普渡大学博士，中国工程院院士，第三世界科学院院士。历任中科院计算所研

究员、国家智能计算机研究开发中心主任、中国工程院信息与电子学部主任、中科

院计算所所长。 

刘峰 独立董事 

北京交通大学计算机与信息学院教授、博士研究生导师，国家 863 计划智能计算机

主题专家组成员，通信学会通信软件专家委员会成员，铁道部中青年有突出贡献专

家，入选国家百千万人才工程。 

戴淑芬 独立董事 

北京科技大学管理学博士（管理科学与工程专业）学位。现任北京科技大学经济管

理学院教授、博士生导师，学术、学位委员会委员，工商管理博士后流动站负责人，

曙光信息产业股份有限公司独立董事，多家证券公司的内核专家。 

郑永琴 独立董事 

北京科技大学管理学院管理学硕士（会计专业）学位。曾任教于北京科技大学管理

学院会计系，1993 年起于中国中信集团公司任职，历任中国中信集团公司财务部

总经理助理、副总经理、专员（部门总经理级），中国中信集团有限公司第一届监

事会监事。 

关宏明 董事 
本科学历。历任曙光信息产业股份有限公司营销管理部副总经理、大客户部副总经

理，现任曙光云计算集团有限公司总裁。 

历军 董事 

北京大学高级管理人员工商管理硕士，教授级高级工程师。中国国籍，无永久境外

居留权。2006 年 3 月至今，任中科曙光董事、总裁；2016 年 1 月至今，兼任中科

三清科技有限公司董事、董事长；2017 年 12 月至 2019 年 6 月，兼任中科可控董

事；2019 年 10 月至 2021 年 7 月，兼任国科控股有限董事。现任海光信息技术股

份有限公司董事。 

徐志伟 董事 

博士学位，研究员职称。1987 年在美国南加州大学获博士学位，现任中科院计算

所研究员、学术委员会主任，主要研究领域为高性能计算机体系结构和分布式系统

软件。 
 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

1.2 覆盖完整的 IT 基础架构产品线，提供通用与行业一站式解决方案服务 

公司拥有完整的信息技术基础架构产品线与服务，深耕 AI 智能计算、云计算、

大数据等领域。产品覆盖通用以及 AI 专用智能服务器、高性能计算机、液冷机房硬

件设备、分布式存储产品、网络安全产品、大数据平台、云计算平台。 

以客户为中心，为用户提供从标准硬件系统定制化开发到云数据产品一体化解

决方案。根据客户需求的不同，不仅可以提供高效 IT 基础设施系统的通用解决方案，

满足用户数字化转型建设需求，也可以深入研究行业特性，打造与业务应用、数据安

全、运维管理紧密结合的行业解决方案。 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     8                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|中科曙光 

图表 5：公司产品体系与解决方案服务 

 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

1.3 国产化政策催化，核心业务稳定增长 

营收净利润状况良好，有望迎来高速成长。2019-2020 年，公司营业收入稳步

增长，2021 年开始，在国产化浪潮的推动下，公司收入高速增长，2021 和 2022Q3

增速分别达到 10.2%/13.6%。利润端看，2019-2021 年公司实现归母净利润

5.9/8.2/11.6 亿元，同比增长 37.9%/38.5%/40.8%，多年增速保持在 30%以上。 
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公司深度研究|中科曙光 

分产品业务来看，高端计算机业务表现亮眼。公司业务结构保持稳定，其中高端

计算机（服务器）相关产品收入维持 80%的营业收入比重，存储产品、软件开发及

技术服务分别为 10%的营收占比。2022H1 公司高性能计算机/存储产品/围绕高端计

算机的软件开发、系统集成及技术服务分别实现营收 42.2/4.4/3.6 亿元，公司持续专

注于发展主营业务高性能计算机，在国家信创政策、国产替代催化下，高性能计算机

收入同比增长 16.7%，增长进一步加速。 

毛利率稳定增长，研发投入持续增加。毛利率来看，得益于公司软硬件结构调

整，毛利率近年来逐步提升，2019-2022Q3毛利率分别为 22.1%/22.1%/23.7%/24.1%。

期间费用来看，2019-2022Q3，期间费用整体与营业收入增长趋势保持一致，销售费

用率与管理费用率保持稳定。 

 

 

 

 

 

图表 6：2019-2022Q3 公司营业收入及增速 

 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 7：2019-2022Q3 公司归母净利润及增速 

： 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 

图表 8：2019-2022H1 公司收入产品结构（%） 

 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 9：2019-2022H1 高端计算机营业收入及增速 

： 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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高度重视研发投入，研发团队迅速扩张。2019-2021 年公司研发投入持续增加，

2021 年投入 15.3 亿元，增速达到 63.2%， 同时公司员工人数不断增加，2021 年人

数增长较快，主要为技术人员增长。 

数据来源：公司年报，华福证券研究所       数据来源：公司年报，华福证券研究所 

2 围绕计算产业链，打造多维度护城河    

2.1 建设云计算中心，掌握全国最大算力资源 

中科曙光在全国布点多个智算、先进计算中心，在全国建设运营 50 多个云计算

数据中心，掌握国内最大算力资源。曙光云计算中心是城市云的基础设施，服务超过

10000 家政务单位。公司在 2019 年就布局“计算服务平台”，连接多个算力中心，

通过多中心调度和协同，提供统一运营和计算服务平台，可供第三方计算服务商接入

算力资源池，或联合软件供应商接入算力服务体系。可协助打造应用商城，扩展软件

生态多样性，助力用户引流，提供高品质算力服务。公司在 2023 年正式上线“算力

交易平台”，上线后将整合宁夏地区零散算力资源，赋能宁夏“六新六特”等产业数

字转型升级，进一步参与算力资源调度。 

 

 

图表 10：2019-2022Q3 公司费用率支出情况 

 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 11：2019-2022Q3 公司销售毛利率、净利率 

： 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 

图表 12：2019-20212Q3 公司研发投入及增速 

 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 13：2019-2021 公司员工结构变化 

： 
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公司深度研究|中科曙光 

图表 14：中科曙光计算服务平台 

 

数据来源：中科曙光，华福证券研究所 

ChatGPT 横空出世，大模型成为全球人工智能最大热点，算力需求大幅拉升。

根据英伟达信息显示，ChatGPT3.0 使用了 28.5 万个 CPU 与超过 10000 个英伟达

V100 GPU。从落地角度来看，国内大模型训练及推理，以及未来更多的行业垂直应

用，都需要大量算力支撑。公司是国内最大的算力提供商，也是国内 AI 服务器主要

供应商之一。公司算力业务已与百度飞桨进行适配，并成为百度文心一言首批生态合

作伙伴，包括 AI 算力服务以及 AI 服务器等基础设施。计算服务平台已为紫东太初、

悟道等大模型训练提供算力。 

图表 15：中科曙光助力紫东太初大模型训练 

 

数据来源：中科曙光，华福证券研究所 

算力租赁模式有望成为大模型时代的最优解。Azure 是微软投资设立的超算平台，

目前 Chatgpt 的训练和日常推理均是架设在该平台上。从大模型对于技术人员、算力

资源等储备的要求来看，国内具备研发及训练大模型实力的企业较少。从终局法看，

随着行业的充分竞争，未来只会剩下 1-2 家大模型，采购服务器建设数据中心的重资

产模式未来将产生大量的算力冗余，以公有云方式部署的算力租赁将成为最优解。

此外，未来将会有更多的垂直行业企业调用其 API 或者直接在大模型上进行行业专

业训练，形成“小模型”以及各类行业应用，对于他们而言无论是从资金成本还是应
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用部署来看，云架构的租赁方式都要优于本地部署，故他们也会更倾向于算力租赁模

式。公司的优势源于合作的充足算力资源，依靠运营合作的数据中心、云计算中心，

结合多类型算力资源提供海量智能算力。公司人工智能云计算平台解决方案集成了数

据集管理、模型管理、训练等服务，支持 TensorFlow/PyTroch/Paddle 等多种深度学

习框架，可应用于深度学习训练与推理、图形图像处理以及科学计算等场景。 

图表 16：中科曙光人工智能云计算平台解决方案架构 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

2.2 信创政策频出，国产替代有序推进 

信创与“863 计划”、“973 计划”、“核高基”一脉相承，其本质是实现自主可控、

安全可靠的发展目标，也是国家经济数字化转型、提升产业链发展的关键。2020 年

是信创产业元年，“2+8+N”体系中全面升级自主创新信息产品，信创行业开始全面

爆发和整体布局。国务院、工信部、发改委等部门相继出台多项政策为信创保驾护航，

党政信创率先迈步，金融、电信等行业信创产品和应用也逐渐落地，小范围试点逐步

走向大信创，市场空间不断扩大。 
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图表 17：2020 年以来国家层面信创产业政策汇总 

时间 发布单位 政策名称 重点内容 

2020 年 9 月 
国家发展改革委、

工信部等 

《关于扩大战略性新兴产业投资培

育壮大新增长点增长极的指导意

见》 

加大 5G 建设投资，加快 5G 商用发展步伐，加快基础材料、关键芯

片、高端元器件、新型显示器件、关键软件等核心技术攻关，大力推

动重点工程和重大项目建设，积极扩大合理有效投资。 

2021年 11月 工信部 
《“十四五”信息化和工业化深度融

合发展规划》 

通过产品试验、市场化和产业化引导，加快工业芯片、智能传感器、

工业控制系统、工业软件等融合支撑产业培育和发展壮大，增强工业

基础支撑能力，支持企业构建具有自主知识产权的基础产品体系，利

用好首台（套）重大技术装备保险补偿政策促进创新产品的规模化应

用，发挥好税收优惠政策作用，加大信息技术创新产品推广力度，迭

代提升软硬件产品和系统的就绪度、成熟度，提高产业链完整性和竞

争力。 

2021年12月 工信部 《“十四五”大数据产业发展规划》 
到 2025 年底，大数据产业测算规模突破 3 万亿元的增长目标，以及

数据要素价值体系、现代化大数据产业体系建设等方面的新目标。 

2022 年 1 月 国务院 《“十四五”数字经济发展规划》 

规划指出，要加快推动数字产业化，增强关键技术创新能力，提升核

心产业竞争力。提升核心产业竞争力方面，要着力提升基础软硬件、

核心电子元器件、关键基础材料和生产装备的供给水平，强化关键产

品自给保障能力。 

2022 年 5 月 工信部 
《关于开展“携手行动”促进大中

小企业融通创新（2022-2025 年）》 

发挥大企业数字化牵引作用，提升中小企业数字化水平，增强工业互

联网支撑作用。以金融为纽带，优化大中小企业资金链；以平台载体

为支撑，拓展大中小企业服务链等。 

2022 年 6 月 国务院 
《关于加强数字政府建设的指导意

见》 

提高自主可控水平。加强自主创新，加快数字政府建设领域关键核心

技术攻关，强化安全可靠技术和产品应用，切实提高自主可控水平。 

2022 年 9 月 
中央全面深化改

革委员会 

《关于健全社会主义市场经济条件

下关键核心技术攻关新型举国体制

的意见》 

健全关键核心技术攻关新型举国体制，要把政府、市场、社会有机结

合起来，科学统筹、集中力量、优化机制、协同攻关，明确主攻方向

和核心技术突破口，重点研发具有先发优势的关键技术和引领未来发

展的基础前沿技术。 
 

数据来源：前瞻产业研究院，乐凡信息，华福证券研究所 

信创逐步由党政向多行业扩散。2022 年 1 月国家发改委印发《“十四五”推进国

家政务信息化规划》，推动构建“数网云”一体融合的智能化政务云平台体系，整合构

建全国一体化政务大数据体系，这些平台的构建底层离不开对国产服务器与存数据储

产品的需求。公司 2022 年上半年政府收入达 22.5 亿元，占营业总收入的 44.7%，

同比增速达 71.4%，表明了公司在信创落地进程中产品已得到国家机构信赖，占得党

政国产替代市场的先机。2022 年行业信创开始规模化落地，“8”大行业中电信、金

融等关键行业信创应用较为迅速。根据 2022 年 9 月 1 日中国移动发布的《2021 年

至 2022年PC服务器集中采购第二批次中标候选人公示》，公司中标金额达 5.25亿，

位居中标厂商前列。 
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海光 CPU 已成电信、金融行业服务器国产替代主力。中国移动两次集中采购共

购入 PC 服务器 211537 台，其中国产 CPU 替代的服务器以鲲鹏与海光为主，占总

服务器数量的 26.9%，而海光 CPU 的服务器合计 22599 台，占比约为 10.7%。中国

建设银行 2022 年 12 月 4 日公示的国产芯片服务器采购项目中，鲲鹏、海光、飞腾

芯片服务器项目的采购金额分别占 61%/27%/12%。海光芯片作为公司旗下参股公司

海光信息的核心产品，其 x86 架构的出色性能和成熟生态对于服务器领域有天然优

势，成为信创政策驱动下国产服务器替代的优先选择。 

服务器市场空间广阔，多因素催化下国内实现高速增长。2014 至 2020 年，全

球服务器销售额由 509.8 亿美元增至 910.2 亿美元，CAGR 达到 10.14%。2019 年

半导体迎来衰退周期，全球服务器市场低迷，增速显著下滑。2020 年需求回暖，增

速逐步修复。国内来看，2017-2021 年我国服务器市场规模由 111 亿美元增至 251

亿美元，CAGR 为 22.6%，远高于同期全球复合增速。在信创等多重驱动因素拉动

下，中国服务器市场有望保持高增长。 

 

 

图表 18：我国信创产业体系  图表 19：中国移动 PC 服务器集中采购中标公示 

 

 

 

数据来源：亿欧智库，华福证券研究所  数据来源：芯智讯，华福证券研究所 

图表 20： 中移 2022 服务器采购按 CPU 分类占比  图表 21：中国建设银行国产芯片采购金额项目占比 

 

 

 

数据来源：芯智讯，华福证券研究所  数据来源：中信国际招标有限公司官网，华福证券研究所 

非国产CPU（%） 海光（%） 鲲鹏（%） 飞腾（%） 鲲鹏（%） 海光（%）
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国内服务器厂商表现亮眼。2021 年全球服务器市场前三名分别是新华三

（HEP/H3C）、Dell、浪潮，市场份额分别为 15.6%/15.4%/8.9%。国内服务器市场

来看，2021 年浪潮和新华三两家占据将近一半的市场份额，分别为 30.7%/17.5%。 

2.3 液冷系统有望成为数据中心节能降耗的首选 

节能减排，降低功耗为数据中心重要发展方向。随着主流服务器芯片功耗不断

增长，单机柜功率密度攀升，降低能耗成为必然趋势。直到 2022 年，我国仅有 41%

的数据中心 PUE 在 1.4 以下，而 2021 年发布的《“十四五”信息通信行业发展规划》

中指出，到 2025 年底，我国新建大型和超大型数据中心 PUE 值下降到 1.3 以下。

中科曙光 2011 年就投入液冷研发，2015 年第一批商用冷板式液冷设备上线。其提

出的浸没相变液冷技术，可使 PUE 最低降至 1.04，相比传统风冷数据中心能效比提

升 30%。 

图表 22：2014-2022H1 全球服务器市场规模 

 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 23：2017-2022H1 中国服务器市场规模 

： 

 

 

 

数据来源：IDC、华经产业研究院  数据来源：IDC、华经产业研究院 

图表 24：2021 年全球服务器竞争格局（销售额） 

 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 25：2021 年中国服务器厂商竞争格局（销售额） 

 

 

 

数据来源：IDC、华福证券研究所  数据来源：IDC、华福证券研究所 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800

1000

1200

全球服务器市场规模（左轴，亿美元）

yoy（右轴，%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

中国服务器市场规模（左轴，亿元）

yoy（右轴，%）

HEP/H3C Dell 浪潮 联想 华为 曙光 其他 浪潮 HEP/H3C Dell 联想 华为 曙光 其他



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     16                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|中科曙光 

液冷系统高效散热，性能、可靠性、可操作性、低噪音等方面多维度提升。以

曙光液冷基础设施系统 C7000 为例，其采用风冷与液冷混合制冷方式，单机柜功率

密度可支持 30KW 以上，与传统风冷模式相比空调系统能耗可降低 70%+，这使得设

备更集中，机房占地面积更少，芯片核温更低。因而可靠性提升、失效率降低，使用

寿命延长，且可发挥芯片的超频运行能力，获得 5%左右的额外性能收益。另外液冷

方式可大幅降低风扇转速从而降低噪音，液冷服务器出液接口采用自密封、无滴漏设

计，可实现盲插及快速通断，易于操作和运维。 

曙光数创上市北交所，营收稳步增长。曙光数创是公司数据中心高效制冷技术整

体解决方案供应的子公司，是中国数据中心制冷领域的领军企业。2019 至 2022H1，

曙光数创实现营收分别为 2.9/3.4/4.1/1.4 亿元，同比增长 83.2%/15%/21.5%/21.4%。

核心单品浸没相变液冷产品 C8000 系列收入逐年提升，占比达 70%左右。  

2.4 研发投入将见成效，存储与 I/O 模块实现突破 

曙光存储系统技术刷新世界纪录，I/O 模块战略意义重大。近年来，公司持续加

大研发投入，针对高端计算机各项核心技术展开研发工作。2022 年上半年，公司开

发支出 5.2 亿元，主要投入包括分布式统一存储系统项目、基于国产芯片高端计算机

图表 26：全球数据中心单机柜功率 

 

 

 

公司发展历程 _ 

 

公司发展历程 _ 

 

 图表 27：曙光冷板式液冷配套基础设施 C7000 

： 

 

 

 

数据来源：Colocation America，赛迪顾问，华福证券研究所  数据来源：公司官网，华福证券研究所 

图表 28：曙光数创 2019-2022H1 营业收入及增速  图表 29：曙光数创 2019-2022H1 收入构成 

 

 

 

数据来源：招股说明书，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，华福证券研究所 
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研发及扩产项、高端计算机 IO 模块研发及产业化项目，以及高端计算机内置主动管

控固件研发项目。存储系统方面，经过 2 年多的研发，曙光 ParaStor 系统性能登顶

全球，达到世界领先水平。2022 年曙光存储单套部署规模达 300PB，为数千名用户

提供数十 EB 存储服务。2023 年 2 月中国移动公布新建采购结果，曙光 XStor1000

中标 445 套，金额约 1 亿元，目前曙光 XStor1000 已陆续在中国移动 20 余个省份落

地交付。此外，公司提早布局 I/O 芯片、I/O 模块、底层管控固件等，突破高端计算

机核心关键技术，自研能力不断提升。 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

高端计算机：疫情管控调整后，考虑到曙光+海光生态在信创领域的竞争优势，

公司自有产品及 ODM 出货量有望保持高增长。此外，公司的算力租赁业务将拉动毛

利率提升。我们假设 2022-2024 年公司高端计算机市场份额分别为 6.6%/6.6%/6.6%

对 应 公 司 高 端 计 算 机 营 收 增 速 为 18.1%/18.8%/19.1% ， 毛 利 率 分 别 为

17%/18%/19.4%。 

存储产品：公司分布式文件产品及分布式块存储在国内具备领先优势，能够充分

满足海量异构数据存储以及管理需求，是当前国内大数据中心底层存储的理想选择。

我们假设 2022-2024 年公司存储产品营收增速分别为 5.5%/7%/8%。22 年公司发布

业界首款液冷存储 ParaStor，性能较风冷存储提升 20%。产品具备较高的价格加成

定价系数，我们判断随着 23 年产品出货，存储产品毛利率将逐步提升。我们假设

2022-2024 年公司存储产品毛利率分别为 28.5%/29.5%/30%。 

软件开发、系统集成及技术服务：公司拥有国内稀缺的全栈城市云服务能力，全

国 50 余个云计算中心能够充分满足政企用户的云服务需求，有望随着智慧城市深化

而加速发展。我们假设 2022-2024 年公司软件开发、系统集成及技术服务营收增速

图表 30：曙光 XStor1000  图表 31：2022H1 中科曙光开发支出 

 

 项目 2022H1 开发支出（亿元） 

曙光分布式统一存储

系统项目 
1.6 

基于国产芯片高端计

算机研发及扩产项目 
1.5 

高端计算机内置主动

管控固件研发项目 
1.0 

高端计算机 IO 模块

研发及产业化项目 
1.1 

合计 5.2 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司半年报，华福证券研究所 
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为 12%/14%/15%。毛利率将随着规模化缓慢提升，我们假设 2022-2024 年公司软

件开发、系统集成及技术服务毛利率为 75%/75.5%/76%。 

图表 32：分业务收入预测 

单位：百万元   2022E 2023E 2024E 

高端计算机 

收入 10483.0  12450.1  14831.1  

YoY 18.1% 18.8% 19.1% 

毛利率 17.0% 18.0% 19.4% 

存储产品 

收入 1122.4  1201.0  1297.1  

YoY 5.5% 7.0% 8.0% 

毛利率 28.5% 29.5% 30.0% 

软件开发、系统集成及技术服务 

收入 1403.1  1599.6  1839.5  

YoY 12.0% 14.0% 15.0% 

毛利率 75.0% 75.5% 76.0% 

 收入 13008.6  15250.7  17967.7  

合计 YoY 17.2% 17.8% 16.9% 

 毛利率 24.3% 24.9% 26.0% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

3.2 费用预测 

销售费用率及管理费用率：我们认为公司整体销售网络已经打通，业务拓展路径

清晰，控费能力将逐步增强。我们假设 2022-2024 年销售费用率分别为

4%/3.8%/3.5%,管理费用率分别为 2%/1.8%/1.6%。 

研发费用率：公司未来将逐步进行其他模块的研发，现有产品和技术的逐步升级

迭代，考虑到公司当前存储及 I/O 模块都有较大的突破，我们判断公司未来几年研发

费用率将逐步回到 2020 年前的常态水平，假设 2022-2024 年研发费用率分别为

7.8%/7.5%/7%。 

3.3 公司估值及目标价 

我们预测 2022-2024年营业收入复合增速分别为 17.1%，归母净利润复合增速为

31.5%。选取浪潮信息和紫光股份为可比公司，2023 年平均 PE 为 24 倍。考虑到公

司在国内高性能计算机上的龙头地位，结合国内算力存量以及 Chatgpt 大模型和行业

垂直应用发展大趋势，看好公司算力租赁业务发展前景，综合给予公司 2023 年 32

倍 PE，目标市值 636.2 亿元，目标价 43.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 33：可比公司估值表  

证券代码 证券简称 收盘价 净利润（亿元） PE（倍） 

                     2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000977 浪潮信息 38.1  20.0  24.1  29.5  37.2  27.6  23.2  18.9  15.0  

000938 紫光股份 31.3  21.5  24.3  30.0  36.5  41.6  36.8  29.8  24.5  

平均值 34.6  30.0  24.3  19.7  
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

注：股价为 2023/3/23 收盘价，可比公司使用 Wind 一致预期。 

4 风险提示 

国产化落地不及预期的风险：若国产化整体进度以及台账落地不及预期，将影响

公司服务器整体销售增长。 

中美博弈的风险：公司部分服务器采用英伟达、英特尔、AMD 等海外企业的硬

件，若国际环境恶化，或将影响这部分服务器的销售。 

国内大模型及行业应用推进不顺的风险：当前国内大模型仍处于起步阶段，若推

进不顺，或影响公司算力租赁业务。 
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图表 34：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 6,464 9,149 9,593 10,662 

 

营业收入 11,200 13,009 15,251 17,968 

应收票据及账款 2,415 2,081 2,877 3,284 

 

营业成本 8,541 9,850 11,448 13,299 

预付账款 779 148 172 199 

 

税金及附加 41 49 56 65 

存货 5,997 4,952 5,937 7,640 

 

销售费用 499 520 580 629 

合同资产 55 18 27 39 

 

管理费用 241 260 275 287 

其他流动资产 899 158 189 229 

 

研发费用 962 1,015 1,144 1,258 

流动资产合计 16,554 16,488 18,768 22,014 

 

财务费用 -141 -145 -183 -152 

长期股权投资 3,505 3,505 3,505 3,505 

 

信用减值损失 -35 -35 -30 -25 

固定资产 1,440 2,192 2,446 2,545 

 

资产减值损失 -166 -207 -197 -137 

在建工程 590 395 420 432 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 1,214 1,485 1,644 1,822 

 

投资收益 166 205 225 245 

商誉 4 4 4 4 

 

其他收益 397 472 562 642 

其他非流动资产 2,814 2,824 2,826 2,832 

 

营业利润 1,420 1,895 2,493 3,307 

非流动资产合计 9,568 10,405 10,845 11,141 

 

营业外收入 20 21 21 21 

资产合计 26,122 26,893 29,614 33,154 

 

营业外支出 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 

 

利润总额 1,435 1,911 2,509 3,323 

应付票据及账款 2,557 3,025 3,180 3,920 

 

所得税 171 258 339 449 

预收款项 8 0 0 0 

 

净利润 1,264 1,653 2,170 2,874 

合同负债 1,853 1,287 2,012 2,373 

 

少数股东损益 106 139 182 241 

其他应付款 199 199 199 199 

 

归属母公司净利润 1,158 1,514 1,988 2,633 

其他流动负债 965 430 456 484 

 

EPS（按最新股本摊薄） 0.79 1.03 1.36 1.80 

流动负债合计 5,583 4,941 5,848 6,977 

 

     

长期借款 695 695 695 695 

 

主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 

 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 6,768 6,768 6,768 6,768  成长能力     

非流动负债合计 7,463 7,463 7,463 7,463 

 

营业收入增长率 10.2% 16.1% 17.2% 17.8% 

负债合计 13,046 12,404 13,310 14,440 

 

EBIT 增长率 21.1% 36.4% 31.7% 36.3% 

归属母公司所有者权益 12,670 13,943 15,576 17,745 

 

归母公司净利润增长率 40.8% 30.8% 31.3% 32.5% 

少数股东权益 407 546 728 969 

 

获利能力     

所有者权益合计 13,076 14,489 16,304 18,715 

 

毛利率 23.7% 24.3% 24.9% 26.0% 

负债和股东权益 26,122 26,893 29,614 33,154 

 

净利率 11.3% 12.7% 14.2% 16.0% 

     

 

ROE 8.9% 10.4% 12.2% 14.1% 

现金流量表      ROIC 8.6% 11.2% 13.2% 15.9% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

偿债能力     

经营活动现金流 -495 4,341 1,360 2,017 

 

资产负债率 49.9% 46.1% 44.9% 43.6% 

现金收益 1,519 1,879 2,514 3,308 

 

流动比率 3.0  3.3  3.2  3.2  

存货影响 -3,216 1,045 -986 -1,702 

 

速动比率 1.9  2.3  2.2  2.1  

经营性应收影响 -587 1,172 -623 -298 

 

营运能力     

经营性应付影响 914 460 155 740 

 

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

其他影响 876 -215 300 -32 

 

应收账款周转天数 70 60 59 62 

投资活动现金流 -1,802 -1,003 -743 -637 

 

存货周转天数 185 200 171 184 

资本支出 -1,048 -1,199 -965 -876 

 

每股指标（元）     

股权投资 -461 0 0 0 

 

每股收益 0.79  1.03  1.36  1.80  

其他长期资产变化 -293 196 222 239 

 

每股经营现金流 -0.34  2.97  0.93  1.38  

融资活动现金流 568 -653 -172 -311 

 

每股净资产 8.65  9.52  10.64  12.12  

借款增加 687 -563 0 0 

 

估值比率     

股利及利息支付 -261 -429 -547 -661 

 

P/E 48 37 28 21 

股东融资 181 -1 0 0 

 

P/B 4 4 4 3 

其他影响 -39 340 375 350   EV/EBITDA 30 23 18 13 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发

给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 
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