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市场数据  
收盘价(元) 40.69 

一年最低/最高价 20.28/61.20 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,184.81 

总市值(百万元) 59,553.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.87 

资产负债率(%,LF) 40.30 

总股本(百万股) 1,463.58 

流通 A 股(百万股) 1,454.53  
 

相关研究  
《中科曙光(603019)：2022 年年

报点评：业绩符合预期，高性能

+AI 算力领军》 

2023-04-19 

《中科曙光(603019)：2022 三季

报点评：业绩超预期，持续领跑

算力市场》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,008 15,000 17,188 19,563 

同比 15% 15% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,544 2,030 2,581 3,228 

同比 31% 31% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.06 1.39 1.76 2.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.57 29.33 23.08 18.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业总收入

54.01 亿元，同比增长 7.33%；实现归母净利润 5.45 亿元，同比增长 15.10%，

业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 业绩符合预期，经营质量持续提升：公司 2023 上半年 IT 设备收入 49.3

亿元，我们测算同比增长约 6%，软件开发、系统集成及技术服务收入
4.7 亿元，我们测算同比增长约 29%，受益于软件开发类业务占比持续
提升，2023 年上半年，公司毛利率为 26.04%，较去年同期上升 2.05pct，
经营质量持续提升。 

◼ 高端计算机和存储产品性能领先，持续受益于数字新基建。公司坚持国
产芯片与技术研发，自研产品比例不断提升，已实现高端服务器产品全
栈自研，可提供从底层机房基础设施到系统硬件、软件等一体化产品，
广泛应用于运营商、金融、能源、互联网、教育等行业客户。公司分布
式对象产品单桶支持千亿级小文件，集群性能超过百万 TPS，产品性能
一流；全闪存节点，以高性能、低时延的优势，在 EDA、自动驾驶等新
兴应用场景中为核心业务提供优质性能。自 2020 年起，曙光存储已经
连续三年中标中国移动存储集采项目，在文件、对象、块存储等多个方
面受到用户的认可。未来公司有望持续受益于“东数西算”等数字新基
建需求提升。 

◼ AI 算力国产领军优势显著：在智算时代要求的产业赋能、AI 算法和国
产大模型方面，公司积极布局智算国产服务器和智算中心，且下属有海
光信息、曙光智算、中科星图等高质量联营企业，产品技术优势显著。
曙光智算在 2023 年上半年成为国家信通院首批通过可信算力服务评测
的 4 家厂商之一，参加东数西算一体化算力服务平台建设和“算力星图”
计划，完成了全国一体化算力平台 AC5.0 的全面升级。2023 年 6 月曙
光智算作为“北京算力互联互通验证平台”参建于接入服务商，参与了
二期成果发布。公司布局建设“全国一体化算力服务平台”，为紫东太
初大模型提供了 AI 算力基础，未来公司将持续受益于 AI 大模型对算力
需求的提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测为
1.39/1.76/2.21 元。我们看好公司作为行业领军在新基建和 AI 算力市场
的发展，看好持有海光信息等优质资产在信创和 AI 市场的表现，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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中科曙光三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,820 18,081 19,874 22,365  营业总收入 13,008 15,000 17,188 19,563 

货币资金及交易性金融资产 6,155 5,541 5,927 6,528  营业成本(含金融类) 9,592 10,980 12,505 14,150 

经营性应收款项 3,271 4,035 4,466 5,165  税金及附加 54 62 71 81 

存货 6,379 7,497 8,427 9,599  销售费用 620 705 773 783 

合同资产 12 44 33 47     管理费用 310 345 378 391 

其他流动资产 1,003 964 1,021 1,025  研发费用 1,105 1,260 1,427 1,585 

非流动资产 14,990 16,501 18,268 20,188  财务费用 (99) 64 55 53 

长期股权投资 6,395 7,815 9,405 11,387  加:其他收益 427 510 584 665 

固定资产及使用权资产 2,231 2,056 1,900 1,589  投资净收益 248 445 667 834 

在建工程 291 311 351 291  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,589 1,814 2,077 2,364  减值损失 (201) (24) (32) (20) 

商誉 73 96 126 146  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 1,905 2,516 3,197 4,000 

其他非流动资产 4,375 4,375 4,375 4,375  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 31,810 34,581 38,142 42,553  利润总额 1,906 2,516 3,197 4,000 

流动负债 6,316 6,928 7,743 8,720  减:所得税 288 356 452 566 

短期借款及一年内到期的非流动负债 865 577 577 577  净利润 1,617 2,160 2,745 3,434 

经营性应付款项 2,450 3,064 3,342 3,865  减:少数股东损益 73 130 165 206 

合同负债 2,259 2,482 2,886 3,232  归属母公司净利润 1,544 2,030 2,581 3,228 

其他流动负债 742 805 938 1,046       

非流动负债 7,753 7,753 7,753 7,753  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.39 1.76 2.21 

长期借款 1,484 1,484 1,484 1,484       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,592 2,450 3,088 3,847 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 2,147 3,479 4,322 5,306 

其他非流动负债 6,253 6,253 6,253 6,253       

负债合计 14,070 14,681 15,497 16,473  毛利率(%) 26.26 26.80 27.25 27.67 

归属母公司股东权益 17,017 19,047 21,628 24,856  归母净利率(%) 11.87 13.54 15.01 16.50 

少数股东权益 723 853 1,018 1,224       

所有者权益合计 17,741 19,900 22,645 26,080  收入增长率(%) 15.44 15.32 14.58 13.82 

负债和股东权益 31,810 34,581 38,142 42,553  归母净利润增长率(%) 31.27 31.48 27.10 25.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,125 1,871 2,820 3,236  每股净资产(元) 11.62 13.01 14.78 16.98 

投资活动现金流 (2,533) (2,120) (2,366) (2,565)  最新发行在外股份（百万股） 1,464 1,464 1,464 1,464 

筹资活动现金流 957 (365) (69) (69)  ROIC(%) 7.82 10.00 11.36 12.49 

现金净增加额 (420) (614) 385 602  ROE-摊薄(%) 9.07 10.66 11.93 12.99 

折旧和摊销 555 1,029 1,234 1,459  资产负债率(%) 44.23 42.45 40.63 38.71 

资本开支 (2,685) (1,145) (1,443) (1,416)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.57 29.33 23.08 18.45 

营运资本变动 (1,133) (1,077) (669) (1,015)  P/B（现价） 3.50 3.13 2.75 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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