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公司经过十余年的发展现已成为市占率最高的国产品牌。公司的业务包括数据

存储、数据保护、容灾等技术的研究、开发和应用。 

非结构化数据的高速发展，行业的结构、政策的导向以及技术的进步让公司在
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的高增长子行业发力是公司羽翼未丰之际的明智之举。 

公司财务增长较为稳健。公司过去四年的收入保持较快的增长，主营业务复合

增速为 28%。公司毛利率呈现稳步提升态势。公司毛利率从 2008 年的 25%提升到

2011 年 36%左右。公司整体期间费用率保持总体稳中有降。 

 

盈利预测及投资建议： 

我们预计公司 12、13、14 年摊薄 EPS 为 1.02 元、1.43 元、1.83 元，年复合增

长率为 34%。参照现股价，对应 2012 年市盈率为 26倍，我们公司现股价有较高安全

边际。我们给予买入评级。 
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竞争加剧风险：虽然公司在国内厂商中处于领先地位，并且市场上同时具备一

定技术实力和较强的营销团队的公司很少，但是如果出现其他企业在该领域持续投

入，不排除公司份额受到挤占的可能。 

核心技术流失风险：公司处在高速发展的数据存储行业，技术水平是客户选择

产品的重要因素。由于公司面对如 EMC，华赛，NETAPP，IBM，HP 等公司的竞

争，若核心技术人员流失则面临竞争风险 

创业板风险：创业板扩容将让板块个股风险加剧。 
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1 投资聚焦 

我们从三条主线来思考同有科技未来的成长轨迹。 

首先，随着数据量的爆炸，整个数据存储业务进入高速增长。从行业结构看，由于非结构化

数据的大幅度增长让整个行业得以重塑。而非结构化数据存储的门槛相对下降，以及行业领军外

资企业在非结构化数据领域的优势相对不明显的特点为国产品牌提供了切入的良机。同有科技作

为国内领先的存储企业在技术上逐渐满足中高端客户要求的情况下由于拥有更高的性价比，从而

在中高端行业实现进口替代。 

其次，在非结构化数据大幅增长的情况下，处于中端的政府、军工、广电等下游行业由于其

行业的敏感性，倾向于性能稳定并且“信得过”的国产品牌。同有科技逐渐成熟的技术实力让公

司在相关行业能够站稳脚跟。 

最后，公司重点切入的行业，如军工、政府、广电、能源等领域均处于快速爆发的阶段。而

相关领域大多同政策门槛内的企业所重合，从而为同有这样的国产品牌提供了发展的机会。 

图1 同有科技成长主线 

从财务情况看，公司财务增长较为稳健。公司过去四年的收入保持较快的增长，主营业务复

合增速为 28%。公司毛利率呈现稳步提升的态势。公司毛利率从 2008 年的 25%提升到 2011 年

36%左右。公司整体期间费用率保持总体稳中有降。 

我们预计公司 12、13、14 年摊薄 EPS 为 1.02 元、1.43 元、1.83 元，年复合增长率为 34%。

参照现股价，对应 2012 年市盈率为 26 倍，我们公司现股价有较高安全边际。 

风险提示： 

竞争加剧风险：虽然公司在国内厂商中处于领先地位，并且市场上同时具备一定技术实力和

较强的营销团队的公司很少，但是如果出现其他企业在该领域持续投入，不排除公司份额受到挤

 

 来源：公司网站，天风证券研究所整理  
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占的可能。 

核心技术流失风险：公司处在高速发展的数据存储行业，技术水平是客户选择产品的重要因

素。由于公司面对如 EMC，华赛，NETAPP，IBM，HP 等公司的竞争，若核心技术人员流失则

面临竞争风险 

创业板风险：创业板扩容将让板块个股风险加剧。 

2 公司概况 

国产数据存储龙头 

公司实际控制人为周泽湘、杨永松和佟易虹。三大实际控制人均毕业于北京理工大学。三人

分别持有公司 18.63%的股权。周泽湘为公司董事长兼总经理。 

表1 十大股东名单 

公司成立于 1998 年，经过十余年的发展现已发展成为市占率最高的国产品牌。公司的业务

包括数据存储、数据保护、容灾等技术的研究、开发和应用。 

表2 公司三大业务介绍 

公司下游客户覆盖广泛。成功实施或参与国家级或省部级重点信息化工程项目，积累了大量

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

杨永松 11,176,293 18.63 

佟易虹 11,176,293 18.63 

周泽湘 11,176,293 18.63 

天津东方富海股权投资基金合伙企业(有限合伙) 4,315,084 7.19 

常州金陵华软创业投资合伙企业(有限合伙) 1,849,153 3.08 

沈晶 1,297,238 2.16 

肖建国 1,155,721 1.93 

招商基金公司-招商-瑞泰灵活配置 5号资产管理计划 1,000,000 1.67 

中国工商银行股份有限公司企业年金计划-中国建设银行 1,000,000 1.67 

中国农业银行-招商信用添利债券型证券投资基金 1,000,000 1.67 
 

来源：招股说明书，天风证券研究所  

 

 主要用途 特点 

数据存储 在不同的应用环境下，将数据以合理、

安全、有效的方式保存到存储介质上。 

高性能、高可靠性以及高拓

展能力等方面的需求 

数据保护 防止数据的丢失和损坏，在数据丢失或

损坏的时候能够及时完整地恢复。 

完整性、真实性和可用性 

容灾 容灾指把本地关键应用数据或者关键应

用系统在异地建立可用的复制，在本地

发生灾难的时候，可以迅速切换到异地

系统上，实现业务的连续性。 

迅速切换到异地系统上，实

现业务的连续性。 

 

来源：天风证券研究所整理 
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客户资源，在国内具备一定的市场占有率，为国产品牌第一名。现阶段公司主要下游客户为政府

和军工领域，两者占公司总收入的 60%左右。 

表3 标志性项目 

     

3 行业随着数据爆炸而成长 

存储行业是近年来伴随着网络化、数字化和虚拟化等信息技术快速发展的朝阳行业。公司所

处的企业存储行业有别于普通的存储介质制造和移动存储等行业，企业存储行业主要通过向企业

用户提供存储、保护和容灾的产品、解决方案以及服务，帮助企业构建以及优化存储系统，从而

满足用户的需求。 

表4 企业级存储的应用 

过去几十年时间处理器遵循摩尔定律飞速发展，而相应的存储设备的发展速度落后于处理器

的发展速度让存储设备成为 IT 业发展的瓶颈。从 80 年代出现磁盘阵列技术以来，存储数据的访

问效率、可靠性、存储容量等方面成为技术攻坚的焦点。 

存储系统由于其重要性越来越高也逐渐独立于服务器而存在。随着存储数据量的爆炸式增

长，数据价值的不断上升和存储设备耗能技术的发展，统一存储、云存储、安全存储、容灾、绿

色存储等技术也不断涌现。 

 

 

 

 

 

 

图2 存储技术的发展 

数据存储 上海世博会图像监控视频存储项目 

数据保护 中共中央对外联络部数据保护系统项目 

容灾 广州亚运会赛事管理支撑系统存储项目 
 

来源：公司网站，天风证券研究所整理  

 

 企业级存储 

容量 超大存储容量 

性能 高转速、大缓存、更短寻道时间 

可靠性 更高的平均无故障时间 

应用 7/24 不间断工作、高数据价值、需要针对性的技术方案、硬件稳定性 
 

来源：天风证券研究所整理  
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非结构化数据增长显著快于结构化数据增长 

根据 IDC 监测，全球数据量大约每两年翻一番，这意味着每两年产生的数据量相当于之前产

生的全部数据量的总和，预计到 2020 年，全球将总共拥有 35ZB 的数据量，相较于 2010 年，数

据量将增长近 30 倍。而在这样量级的数据增长中，非结构化数据的增长又是最快的。从过去五

年的数据看，非结构化数据年均增长在 100%。 

图3 非结构化数据在过去几年开始快速爆发 

根据 Gartner 的预测，到 2020 年，全球非结构化数据将增长 44 倍。而在所有新增数据中，

非结构化数据将占到数据总量的 80%。 

数据存储缺口进一步扩大 

从需求端看，数据存储缺口处于拉大的趋势。我国从 2006 年到 2010 年，数据年均增长幅度

达到 59%，存储能力增长约为 40%。从 2007 年起，我国开始出现信息存储缺口，到 2010 年，存

储能力和信息总量的缺口达到 248 亿 GB。 

非结构化数据价值受到企业重视 

随着基础技术的不断发展，而电子商务、移动应用、社交网络等日益活跃，大量的影像资料、

 
来源：天风证券研究所 

 

 
来源：天风证券研究所，IDC 
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办公文档、扫描文件、Web 页面、电子邮件、微博、即时通信以及音视频等非结构化数据迎面而

来。如今，企业中产生的 80%的存储数据皆为不能用数据库二维逻辑来表达的非结构化数据。 

而随着数据分析和数据挖掘技术的完善以及信息日益重要，原先认为无用的信息越来越显出

其价值，企业开始越来越重视非结构化数据的存储。 

表5 非结构化数据各行业中的应用 

非结构化数据的增长驱动中、低端存储市场放量 

虽然现阶段国际厂商占据了如金融、电信等信息化程度较高的行业中的绝大部分市场，但是

高端存储市场近年由于增速放缓其占比呈现萎缩态势，2010 年国内存储市场高端产品占比约为

20%，较 2009 年的 26%大幅下降。而中低端产品则受益于非结构化数据的高速爆发。无论是安防

监控、电子商务、在线视频、音乐分享、社交网络等领域都呈现比传统数据库、表格、办公文档

更加海量的数据信息。 

分行业看近年来政府、制造、媒体、公用事业、医疗等行业都保持高于行业平均的水平增长。

而传统的高端需求如金融、电信等行业增长速度皆慢于行业平均增长。 

由于非结构化数据的处理方式同结构化数据存储方式并不相同。对于非结构化数据，下游行

业更加关注于稳定性和存储速度。而由于关注点的不同，存储门槛也有所下降。相比国内厂商，

专注于数据库的国外厂商领先优势并不大。另外，由于性价比的差异、外资厂商对产品二次开发

的不足、服务本土化不够等因素，外资厂商在低端产品上处于劣势，在中端产品上互有优劣。 

图4 行业增长分化 

行业 结构化（例） 非结构化（例） 

医疗 电子病历 心电图、波形图、CT 片 

保险 用户信息 原始凭证、保单、呼叫中心音频 

公共安全 公安信息 安防监控、交通流量动态 

媒体 用户信息 视频、图片、微博 
 

来源：天风证券研究所 

 

 

来源：天风证券研究所，招股说明书 
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4 公司具备抢占中端市场的能力 

同有科技的主营包括数据存储、数据保护、数据容灾三大业务。不同于存储介质生产行业，

公司主要为用户提供保存、保护和管理数据方面的服务从而达到数据的安全存储、高可用和业务

连续性。 

作为信息产业行业中的尖端行业，数据存储行业中高容量、高性能、高可靠性、高扩展性、

高可连接性都是客户关注的重点。而为了达到客户的要求，硬件间的匹配和强大的数据管理软件

都是存储行业的重要技术门槛。而公司对于产品线的大类覆盖已经具备雏形。而在中端和低端产

品相对更为丰富。 

表6 同有产品线 

但是从产品对比上看，公司在高端领域同世界顶尖巨头仍然有较大差距。无论在对硬件的整

合能力、对数据的管理能力、对行业的深入理解等方面，公司都有劣势。其中在存储技术和数据

管理技术等软件水平上有着更加明显的差距。 

纵观国际巨头无不在这些领域投入巨资而获取领先地位。我们可以看到如 NETAPP 这样的存

储行业巨头，十余年为了获取领先优势在存储管理软件和存储技术更新上进行大规模并购投资。 

表7 NETAPP 近年来并购情况 

从公司的策略和已经产生的变化看，公司有加强技术实力同外资厂商共同分享中端市场的能

力。 

    首先，从公司的在研项目看，公司有针对性的对如重复数据删除技术、非结构化数据存储等

市场需求较旺的产品进行研发。 

 存储 备份 数据安全系统 存储管理软件 

高端 iSum800 系列 VTL600   

HA 中端 iSum700 600 500 系列 VTL150G3 NRS2000 

低端 iSum400 300 系列 VTL100G3 NRS1000 
 

来源：天风证券研究所 

 

1997 IMC 获取网页代理高速缓存软件技术 

2004 Spinaker 

Networks 

其技术融合入公司 Data ONTAP GX 产品 

2005 Alacritus 获取虚拟磁盘技术 

2005 Decru 存储安全系统和核心管理系统 

2006 Topio 基于任意存储距离、服务器和存储架构的复制、恢复和保护

技术 

2008 Onaro 获取存储服务管理软件技术 

2010 Bycast 基于 StorageGrid 的存储技术 

2011 Akorri 跨域名分析技术 

2011 ESG 外部存储技术 
 

来源：天风证券研究所 
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图5 在研项目情况 

其次，从公司成本构成看，软件外购占比也处于逐年走低的态势。说明随着公司自主研发实

力的加强，自有软件对部分外购软件进行大幅度的替代。 

图6 软件外购占比总成本比例 

最后，从毛利率看，当我们将同有的毛利率同存储设备制造商西部数据以及存储行业解决方

案提供商网络存储技术公司、EMC 毛利对比，我们发现，不仅仅业务模式同传统的设备制造商不

尽相同，同有科技的毛利情况正在发生可喜的变化。整体产品毛利率的提升和高毛利的容灾产品

的比例提升都一定程度说明了公司的产品的竞争力的提升。 

图7 毛利超越存储设备商 

项目 领域 

基于 S-RAID 的非结构化数据存储平台 数据存储、数据保护、容灾 

基于通用硬件平台的 IP 存储操作系统 数据存储、数据保护、容灾 

高性能多平台容灾系统 容灾 

海量数据存储环境的自动分级存储技术 数据存储、数据保护、容灾 

嵌入式重复数据删除技术 数据存储、数据保护、容灾 
 

来源：招股说明书,天风证券研究所 

 

 

来源：天风证券研究所整理  

 

 

来源：SEC,天风证券研究所 
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因此，我们认为公司在不断加强自主研发能力和产品的竞争力，而这样的努力方向在过去几

年是收到了不错的成效。 

切入政策壁垒较高的市场是明智之举 

在非结构化数据大幅增长的情况下，处于中端的政府、军工、广电等领域由于其相对封闭性，

倾向于更多性能稳定并“信得过”的国产品牌。 

从公司的下游客户看，公司现阶段将重点客户定在对国产存储系统需求最强的政府和军工领

域，另外公司准备重点开发的能源、广电等领域也由于其较高的敏感性更容易得到政策倾斜。例

如，广电除了传统市场外，三网融合的兴起也是未来公司的重点拓展领域。由于内容监管的敏感

性，国产品牌将会是监管部门的优先考虑的存储设备供应商。 

我们认为重点定位在这样的细分市场在政策壁垒的保护下公司面临的市场竞争度也相对较

低，有利于公司更快成长。 

图8 公司的切入路径 

高政策壁垒行业大多重叠于高增长行业 

从公司现下游行业看，军工、政府等行业占比达到 60%。由于政府和军工领域的信息化建设

晚于金融、电信这样较为成熟的行业，我们认为这两块业务在未来两年仍然将保持高于全行业平

均速度的高速增长。 

图9 公司重点进入的下游行业增速高于平均增速 

 
来源：天风证券研究所 
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公司此外将拓展的广电和能源行业其增长速度也快于行业平均。我们认为明智的切入策略能

够让公司中短期收入增速显著快于市场平均增速。 

5 财务分析 

公司过去四年的收入保持较快的增长，主营业务复合增速为 28%。其中 2011 年增长较慢的

原因是由于 2010 年基数较高的原因。2010 年由于上海世博会的原因，政府进行一次性 2,236 万

元的采购。而扣除这样的一次性收入后，公司过去几年的增速稳定性更高。 

图10 公司主要业务情况 

分业务看，公司收入主要来源为数据存储业务，但是从收入增长速度看，容灾业务的增长

率最高，其所占的收入比重也在逐年提高。 

 

 

 

 
来源：天风证券研究所 

    

 
来源：招股说明书，天风证券研究所 
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图11 公司主要业务情况 

数据存储作为存储产品最基础的应用领域，随着非结构化数据的增长而迅速扩大。 

另外公司的容灾收入呈现高速增长。根据 IDC 预测，数据灾难备援服务和业务连续性服务的

数据备份服务市场，复合年增长率达 52%以上。其高速增长的原因由几方面影响：1.国家对于备

灾领域政策的有力推动。2.整个行业对于信息安全意识在提高。3.信息化程度较高的电信、金融、

政府等行业在数据和系统上已经在一定程度上完成了集中，因此保持业务运行的连续性和信息的

安全性已经成为需要重点关注的问题。  

我们预计未来容灾的收入仍然将保持超越 35%的增速增长。 

表8 政策对容灾业务大力支持 

收入季节性 

  由于公司的客户集中在政府、军队以及部分企业事业单位，而该类客户招标常常集中在下

半年，所以公司主营业务收入体现出一定的季节性。 

 

 来源：招股说明书，天风证券研究所 

    

 

时间 政策名称 相关内容 

2005 重要信息系统灾难恢复指南 通过“规范和指导重要信息系统的使用和管理单位

对信息系统灾难恢复的规划和准备工作”，提高了

相关部门和单位的安全意识，为备份和容灾等产品

的普及起到了推动作用 

2006 2006-2020 年国家信息化发展

战略 

重视灾难备份建设，增强信息基础设施和重要信息

系统的抗毁能力和灾难恢复能力 

2007 当前优先发展的高技术产业

化重点领域指南 

确定了当前优先发展的信息，包括“网络容灾产品”

等 

2007 信息产业“十二五”规划 实施容灾等信息安全产品的开发和产业化 

2008 信息技术改造提升传统产业

“十一五”专项规划 

开发适应企业信息化需求的容灾备份和应急处理的

产品了和服务 

2011 产业结构调整指导目录 第一类鼓励类提出数据恢复和灾备服务 
 

来源：招股说明书，天风证券研究所 
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图12 下半年收入占比较高 

 

公司毛利率将保持稳定 

过去四年，公司毛利率呈现稳步提升的态势。公司毛利率从 2008 年的 25%提升到 2011 年 36%

左右。 

图13 毛利率稳步提升 

毛利率的提升主要有三点原因：1. 我们观察到尽管行业内公司毛利率增长幅度不一，但是公

司同行业巨头近年来均出现毛利上升的态势。其原因主要因为整个数据存储市场行业的整体性爆

发导致行业下游需求旺盛，而相关公司具备较强议价能力。 

 

 

 

 

 

图14 公司同行业龙头均出现毛利上升的情况 

 

来源：天风证券研究所 

    

 

来源：天风证券研究所 
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2.公司通过技术进步从而稳定产品单位价格甚至略有提升。而单位成本由于上游硬件的标准

化、公司的采购规模扩大从而获得更大议价权、软件自主研发比例提高等因素而出现下降。 

图15 公司各产品毛利率均出现一定提升 

3.公司收入结构的改变是毛利率大幅上升的主要因素。高毛利率的容灾产品收入的大幅增长。

容灾产品占收入比例由 10%上升到近 18%。 

图16 毛利较高的容灾产品大幅上升 

 

来源：天风证券研究所，招股说明书 

    

 
来源：天风证券研究所 

    

 
来源：天风证券研究所 
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虽然同 EMC 以及 NETAPP 等巨头相比，公司各个产品线毛利率仍然有大幅提升的空间，但

是 EMC 较高的毛利率是由于其产品中软件、解决方案以及服务收入占比较高。我们认为公司短

期内仍然将立足于占领低端，抢占中端的策略。公司短期内并不具备通过技术进步实现大幅提高

毛利的可能。但是整体产品的毛利情况能够保持稳定略升的状态，其中最大的驱动因素仍将是容

灾业务占比继续上升。 

期间费用情况 

公司整体期间费用率保持总体稳中有降。主要原因是由于公司规模增速较快。2011 年公司新

增 20 余名管理人员导致费用率略有上升。 

图17 期间费用率保持平稳 

 

6 募投项目 

公司募投项目主要投向产能扩大，研发中心建设以及加强营销网络。 

表9 募投项目 

其中公司将针对云存储、物联网、集群存储系统、第三代容灾系统等需求较大的领域加强研究。

其中，云存储领域公司去年开始发展，仅一年时间，收入即超过1000万元。 

7 估值情况 

我们预计公司 12、13、14 年摊薄 EPS 为 1.02 元、1.43 元、1.83 元，年复合增长率为 34%。

参照现股价，对应 2012 年市盈率为 26 倍，我们公司现股价有较高安全边际。给予 31 元的估值。 

 
来源：天风证券研究所 

    

项目名称 募集资金投资总额（万元） 

NetStor 产品产能扩大项目 6,445 

研发中心建设项目 4,797 

营销服务网络建设项目 3,930 
 

来源：天风证券研究所，招股说明书 
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8 财务模型 
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9 风险因素： 

竞争加剧风险 

虽然公司在国内厂商中处于领先地位，并且市场上同时具备一定技术实力和较强的营销团队

的公司很少，但是如果出现其他企业在该领域持续投入，不排除公司份额受到挤占的可能。 

核心技术流失风险 

公司处在高速发展的数据存储行业，技术水平是客户选择产品的重要因素。由于公司面对如

EMC，华赛，NETAPP，IBM，HP 等公司的竞争，若核心技术人员流失则面临竞争风险 

创业板风险 

创业板不断扩容以及新上市公司质地不一，将让整个板块的整体估值出现下滑，板块个股风

险加大。 
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