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业绩符合预期，将继续在数字中国建设和AIGC发展中受益
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事项：

公司发布2022年年报。2022年公司实现营业收入130.08亿元，同比增长
15.44%；实现归母净利润15.44亿元，同比增长31.27%；实现扣非归母净利
润11.51亿元，同比增长45.50%。公司公布利润分配预案：拟每10股分配现金
红利2.2元（含税），不送红股，不以资本公积转增股本。

平安观点：

公共事业板块IT需求保持高增，支撑公司整体收入平稳增长。公司作为
国内重要的算力设施提供商，在高性能计算机、存储、云计算、网络安

全等领域都有着较强的竞争力，近年来通过定增募投资金的持续投入，

公司在高性能计算相关芯片、软件等领域的自主性持续在提升。2022
年，虽然面临着较为复杂的经济环境，政府及公用事业部门对公司产品

的采购依然保持了较快增长。2022年，公司来自公共事业部门的收入达
到71.09亿元，同比增长33.79%，尤其是西部地区，政府机构对公司的
产品和服务采购规模实现了更快增长；而下游企业客户IT支出相对谨
慎，公司来自该部门的收入为58.94亿元，同比下降了0.95%。 

公司产品和方案市场竞争力较强，毛利率持续保持上升态势。公司净利

润增速快于收入增长，主要原因之一就是近年来公司毛利率持续维持上

升态势。2022年，公司毛利率水平达到26.26%，较上年同期高2.52个百
分点，其中IT设备（计算、存储等）毛利率为19.66%，较上年同期高
2.31个百分点。公司高性能计算机在市场上具有领先的计算密度和节能
性，可以实现超大规模线性扩展。尤其是在国产化的大背景下，公司自

研产品比例及核心部件自研能力不断提升，持续开发了基于国产处理器

的高端计算机、IO芯片和 IO模块、底层管控固件，突破高端计算机核心
关键技术，不断提升自主创新能力，相应产品的毛利率也持续保持较高

水平。公司的存储业务涵盖了分布式文件、分布式块、分布式对象、全

闪存、混闪等产品和一体化方案，无论是产品还是解决方案的竞争力都

处在市场领先地位。尤其是在性能、稳定性要求较高的电信市场，公司

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 11,269 13,008 15,037 17,236 19,708
YOY(%) 10.9 15.4 15.6 14.6 14.3
净利润(百万元) 1,176 1,544 1,978 2,529 3,225
YOY(%) 43.0 31.3 28.1 27.8 27.6
毛利率(%) 23.9 26.3 27.5 28.5 29.9
净利率(%) 10.4 11.9 13.2 14.7 16.4
ROE(%) 9.3 9.1 10.6 12.3 13.9
EPS(摊薄/元) 0.80 1.05 1.35 1.73 2.20
P/E(倍) 54.2 41.3 32.2 25.2 19.8
P/B(倍) 5.0 3.7 3.4 3.1 2.8
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也有不错的表现，在2023年初公司获得了来自中国移动的大单。据中国移动公布的中标公告显示，无论是分布式文件存储
和分布式块存储，公司中标份额都处在市场第一位。

“数字中国”、AIGC将带来算力爆发，公司“提增量”潜力凸显。数字中国建设，需要集约高效、经济适用、智能绿色、安全
可靠的现代化基础设施体系，特别是当前“东数西算”等工程的实施，更是为公司这类硬件设备供应商提供了跨越发展的机
会。公司研发的硅立方浸没液冷技术、Torus网络架构技术实现了计算技术的绿色节能、集约高效和安全可靠，获得市场的
广泛认可，已经成为当前数据中心建设的首选方案之一。同时，面对AIGC带来的智能化算力需求，公司已打造出完整的人
工智能计算产品线，支持适用于不同场景的多种应用，包括5A级智算中心解决方案以及公共计算服务-曙光智算等，后续都
有望实现较快增长。 

投资建议：公司是国内领先的ICT基础设施解决方案提供商，虽然受到美国政府制裁，但是通过持续加大自研比例，扩大产
业链覆盖度，并拓展对供应链依赖较低的应用服务业务，公司经营状况趋于平稳。未来，公司将继续在数字中国、AIGC发
展的大潮中受益。结合公司年报和行业发展情况，我们调整了公司的盈利预期，预计2023-2025年归母净利润分别为19.78
亿元（前值为19.19亿元）、25.29亿元（前值为23.99亿元）和32.25亿元（新增）；EPS分别为1.35元、1.73元和2.20元，
对应4月17日收盘价的PE分别为32.3X、25.2X和19.8X。持续看好公司的发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）零部件供应不足的风险。由于公司所处的高性能计算机行业的上游行业相对比较集中，若中美在科技领域的
争端得不到改善，将继续牵连到上游零部件厂商对公司原材料的供应，将存在对公司高性能计算机产品销售收入、毛利率

水平产生干扰的风险。2）技术风险。若公司不能及时丰富技术储备或更新掌握新技术，可能丧失现有技术和市场的领先地
位，对公司业绩及发展可能造成不利影响。3）市场竞争加剧的风险。公司高性能计算板块面对的国内外竞争对手较多，在
新基建的大背景下，如果公司不能抓住市场机会，可能被竞争对手甩开。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 16820 18593 21585 25259
现金 6155 6226 7525 9365
应收票据及应收账款 2859 3314 3799 4344
其他应收款 172 187 214 245
预付账款 423 634 727 831
存货 6379 7246 8192 9184
其他流动资产 831 984 1128 1290
非流动资产 14990 14685 14357 14033
长期投资 6395 6775 7185 7635
固定资产 2231 1923 1606 1283
无形资产 1589 1552 1469 1340
其他非流动资产 4774 4435 4096 3775
资产总计 31810 33277 35942 39292
流动负债 6316 6481 7357 8304
短期借款 288 0 0 0
应付票据及应付账款 2446 2844 3215 3605
其他流动负债 3582 3636 4142 4699
非流动负债 7753 7356 6970 6600
长期借款 1500 1103 717 347
其他非流动负债 6253 6253 6253 6253
负债合计 14070 13836 14327 14904
少数股东权益 723 851 1015 1224
股本 1464 1464 1464 1464
资本公积 11004 11004 11004 11004
留存收益 4549 6122 8132 10696
归属母公司股东权益 17017 18590 20600 23164
负债和股东权益 31810 33277 35942 39292

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 13008 15037 17236 19708
营业成本 9592 10895 12317 13808
税金及附加 54 57 65 74
营业费用 620 692 741 788
管理费用 310 346 362 394
研发费用 1105 1248 1344 1458
财务费用 -99 48 20 -4
资产减值损失 -128 -147 -169 -193
信用减值损失 -73 -45 -34 -20
其他收益 427 470 490 510
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 248 380 410 450
资产处置收益 4 2 2 2
营业利润 1905 2411 3085 3938
营业外收入 12 16 16 16
营业外支出 11 7 7 7
利润总额 1906 2421 3095 3947
所得税 288 315 402 513
净利润 1617 2106 2692 3434
少数股东损益 73 128 164 209
归属母公司净利润 1544 1978 2529 3225
EBITDA 2334 3153 3853 4717
EPS（元） 1.05 1.35 1.73 2.20

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1098 1319 2339 2991
净利润 1617 2106 2692 3434
折旧摊销 528 685 738 774
财务费用 -99 48 20 -4
投资损失 -248 -380 -410 -450
营运资金变动 -1133 -1249 -818 -887
其他经营现金流 433 110 116 124
投资活动现金流 -2533 -110 -116 -124
资本支出 3198 -0 0 -0
长期投资 -5 0 0 0
其他投资现金流 -5726 -110 -116 -124
筹资活动现金流 957 -1139 -924 -1027
短期借款 283 -288 0 0
长期借款 785 -398 -386 -370
其他筹资现金流 -111 -453 -538 -657
现金净增加额 -447 71 1299 1840

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 15.4 15.6 14.6 14.3
营业利润(%) 34.9 26.6 27.9 27.6
归属于母公司净利润(%) 31.3 28.1 27.8 27.6
获利能力

毛利率(%) 26.3 27.5 28.5 29.9
净利率(%) 11.9 13.2 14.7 16.4
ROE(%) 9.1 10.6 12.3 13.9
ROIC(%) 18.0 14.6 17.1 20.7
偿债能力

资产负债率(%) 44.2 41.6 39.9 37.9
净负债比率(%) -24.6 -26.4 -31.5 -37.0
流动比率 2.7 2.9 2.9 3.0
速动比率 1.5 1.5 1.6 1.7
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 4.5 4.7 4.7 4.7
应付账款周转率 4.92 4.11 4.11 4.11
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.35 1.73 2.20
每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.90 1.60 2.04
每股净资产(最新摊薄) 11.62 12.70 14.07 15.82
估值比率

P/E 41.3 32.2 25.2 19.8
P/B 3.7 3.4 3.1 2.8
EV/EBITDA 13 19 15 12

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2023版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路 5023号平安金
融中心B座25层
邮编:518033

上海市陆家嘴环路 1333号平安金融
大厦26楼
邮编:200120

北京市西城区金融大街甲9号金融街
中心北楼16层
邮编:100033


