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中标中央政府集采，服务器和存储放量可期 

买入（首次） 
盈利预测与估值 2014 2015E 2016E 2017E

营业收入(百万元) 4,279 4,556 6,003 7,136

同比(+/-%) -11 6 32 19

净利润(百万元) 95 92 189 374

同比(+/-%) 128 -3 105 98

毛利率(%) 18.3 17.8 21.4 23.8

ROE(%) 4.1 3.9 7.7 14.2

每股收益（元） 0.15 0.14 0.29 0.58

P/E 157 163 79 40

P/B 6 6 6 6

事件：2015 年 12 月 16 日，中央政府采购网发布中央国家机关政府

集中采购 2016 年信息类产品（服务器、网络设备、音视频设备）

协议供货采购项目的中标公告，华胜天成子公司新云东方的 6 款新

云东方品牌服务器成功中标，包括 NA6814/7822/7824 三款 UNIX

服务器、NL6812/6822 两款 Linux 高档机架式服务器以及中端机架

式服务器NL2200。同时控股子公司飞杰信息的两款飞杰青云 FS600

磁盘阵列产品中标中低端磁盘阵列招标。 

 

投资要点 

 中标中央政府集采奠定标杆案例，服务器和存储放量在即：中

央政府对本土化自主研发产品的采购需求逐步加大，对 IT 国

产化要求越来越高，新云东方是国内首家基于 Power 芯片的可

信服务器生产商，采用 Power7+，Power8 处理器技术，可满足

高性能、高可靠性、自主可控、国产化、可定制化等不同方面

的 IT 需求。中央政府采购协议供货项目是我国目前最高级别

的政府采购项目，此次小型机的集采中 IBM 并未入围，意味

着新云东方在高端领域对 IBM 全面替代的开始。NL 系列的服

务器基于 Linux 构建，为横向扩展数据和云环境奠定了坚实基

础。子公司飞杰信息的飞杰青云中标中低端磁盘阵列招标，意

味着服务器和存储即将放量，2016 年有望迎来业绩拐点。 

 Power 架构优势显著，华胜云计算前景可期：（1）云计算平

台最大的成本是电费和运营费，基于 Power 架构的高性能芯片

计算能力是 X86 架构芯片的至少两倍以上，因此 Power 架构服

务器用于云计算整体性价比优于 X86 架构服务器；（2）与国

内本土第三大公有云平台（不考虑运营商）华云数据战略合作

后，Power 将迈出应用于公有云平台历史的一步，由于性价比

的优势，有望成为 X86 在云平台方面的主要竞争对手；（3）

华胜 2010 年开始启动云计算战略，目前自主研发的云计算产

品包括：超融合架构云一体机、基于开放硬件架构的高性能数

据库整体解决方案、智慧运维监控管理平台、大数据决策分析

平台等，并拥有众多云计算相关的解决方案：如云数据中心建

设整体解决方案、IaaS 管理平台、容灾流程管理平台、绿色数

据中心解决方案等。基于传统的积累，公司可以推出打通 x86、

Linux、Unix，公有云和私有云的平台做异构云，通过管理异

构云来满足不同的需要，更适合垂直行业应用；（4）华胜云

计算发展战略一方面是提供公有云服务器产品，另一方面进入 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 13.95 / 49.52

市净率

流通A股市值(百万元)

0.0

16388.7

25.71

 

 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

641.73

637.45

3.65

61.25
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私有云及服务市场，并可大力拓展政府电子政务云业务，公司引入 IBM 曾经主管国内

政府领域销售的前全球副总裁，对政府渠道的开拓有重要的战略意义。 

 新产品持续发布，打造自主可控生态圈：在 12 月 10 号的北京自主可控信息系统专项

重大项目进展发布会/华胜信泰战略暨产品发布会上，公司发布了 20 多款基于 Power 架

构的高性能超算服务器，以及 TOP 系列数据库、全面支持云计算的消息中间件和应用

中间件产品。公司通过开源合作、源码授权吸收转化的方式，打造了完整的自主可控信

息系统产品生态圈，是国内唯一一家具备此能力的公司。 

 给予“买入”评级：考虑 Power 服务器销售放量，我们预计 2015/2016/2017 年 EPS 分

别为 0.14/0.29/0.58 元，现价对应 2015/2016/2017 年 168/79/53 倍 PE。华胜作为高端基

础软硬件国产龙头格局已现，Power 架构云生态加速落地，首次覆盖给予“买入”的投

资评级。 

 风险提示：POWER 服务器放量销售的进度具有不确定性。 
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华胜天成财务及盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 4772.5 4854.8 5630.9 6447.9 营业收入 4278.5 4556.4 6002.5 7135.6

  现金 1738.7 1626.4 1518.5 3019.7 营业成本 3475.8 3727.8 4689.9 5402.9

  应收款项 1784.4 1872.5 2466.8 1564.0 营业税金及附加 18.6 19.8 26.1 31.0

  存货 676.0 766.0 963.7 1110.2 营业费用 378.6 378.2 468.2 520.9

  其他 573.4 589.9 681.9 754.0 管理费用 257.8 282.5 498.2 563.7

非流动资产 1835.6 1716.3 1561.5 1397.1 财务费用 70.6 52.2 54.5 76.8

  长期股权投资 63.8 63.8 63.8 63.8 投资净收益 39.9 3.0 4.0 5.0

  固定资产 414.7 323.3 193.7 51.8 其他 -23.1 -15.0 -20.0 -23.0 

  无形资产 278.9 251.0 225.9 203.3 营业利润 94.0 83.9 249.7 522.2

  其他 1078.1 1078.1 1078.1 1078.1 营业外净收支 22.1 28.0 38.2 48.6

资产总计 6608.1 6571.0 7192.4 7844.9 利润总额 116.1 111.9 287.9 570.8

流动负债 2522.6 2429.6 2883.3 3203.4 所得税费用 10.7 10.1 25.9 51.4

  短期借款 804.4 750.0 750.0 750.0 少数股东损益 10.3 10.0 73.4 145.4

  应付账款 986.4 1021.3 1284.9 1480.3 归属母公司净利润 95.1 91.8 188.6 374.0

  其他 731.8 658.3 848.4 973.1 EBIT 147.9 148.1 320.2 617.1

非流动负债 1427.0 1427.0 1427.0 1427.0 EBITDA 209.6 296.8 477.8 777.0

  长期借款 446.0 446.0 446.0 446.0

  其他 981.0 981.0 981.0 981.0 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 3949.6 3856.6 4310.3 4630.4 每股收益(元) 0.15 0.14 0.29 0.58

  少数股东权益 342.9 352.9 426.3 571.7 每股净资产(元) 3.61 3.68 3.83 4.12

  归属母公司股东权益 2315.6 2361.5 2455.8 2642.8 发行在外股份(百万股） 641.7 641.7 641.7 641.7

负债和股东权益总计 6608.1 6571.0 7192.4 7844.9 ROIC(%) 3.3% 3.0% 6.5% 14.0%

ROE(%) 4.1% 3.9% 7.7% 14.2%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 18.3% 17.8% 21.4% 23.8%

经营活动现金流 276.5 8.0 9.3 1706.7 EBIT Margin(%) 3.5% 3.3% 5.3% 8.6%

投资活动现金流 -487.7 -20.1 -22.8 -18.5 销售净利率(%) 2.2% 2.0% 3.1% 5.2%

筹资活动现金流 592.3 -100.3 -94.3 -187.0 资产负债率(%) 59.8% 58.7% 59.9% 59.0%

现金净增加额 381.4 -112.4 -107.8 1501.2 收入增长率(%) -11.2% 6.5% 31.7% 18.9%

企业自由现金流 -42.6 4.7 -4.1 1707.2 净利润增长率(%) 127.8% -3.5% 105.4% 98.3%

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.gsjq.com.cn 

 

 


