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一体机放量，业绩持续向好 
增持（维持） 

 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 417 501 622 761 

同比(+/-%) 6  20  24  22  

净利润(百万元) 58 69 96 131 

同比(+/-%) 28  19  40  36  

毛利率(%) 37.1  36.1  35.8  35.6  

ROE(%) 7.9  5.0  6.6  8.3  

每股收益（元） 0.18 0.22 0.31 0.42 

P/E 79  66  47  35  

P/B 6  3  3  3  
 

事件：公司发布 2016 年年度报告，实现营业总收入 4.17 亿元，同比

上升 5.63%；实现归属于上市公司股东的净利润 5,777.35 万元，同比

上升 27.53%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 4,796.12 万元，同比上升 34.67%。 

投资要点 

 营收增速恢复 20%，费用率控制得当助利润提升。公司通过持

续优化产品结构、加强渠道建设，公司销售收入增速恢复两位数

增长，印证例如我们关于公司业绩拐点来临的判断，进一步确立

了未来业绩增速回升的预期。公司在提高管理、运营效率和成本

控制上继续改进，无论销售费用率和管理费用都率显著改善，同

比分别下降了 0.49 和 5.38 个百分点，从而实现归属于上市公司

股东的净利润同比上升。 

 一体机持续放量增长，多个大数据新产品快速落地。数据库云平

台一体机 2014 年度实现收入约 1,062 万元、2015 年实现收入约

2,090 万元，至 2016 年实现收入突破 5,000 万元；数据库云平台

一体机 2014 年签署合同额约 1,200 万元，2015 年签署合同额约

4,600 万元，2016 年签署合同额达到约 8,600 万元。目前公司已

与电信等行业的大中型企业签订多个订单。我们预计未来传统行

业企业将会成为软件定义存储的热点需求领域，新产品放量趋势

明确，未来有望为公司业绩带来新的增长亮点。其他新产品

DCOS 产品与移动集团合作已在 5 个省移动公司中推广，2017

年将向更多省移动公司推广，同时该解决方案也顺利进入银行、

保险等行业客户。 

 增发方案获批，业务布局加速完善。公司拟实施非公开发行股票

募集资金总额不超过 60,303.00 万元，扣除发行费用后将全部用

于智慧数据中心项目、智慧通讯云项目及研发中心及总部办公大

楼项目。目前公司非公开发行股票方案于 2017 年 3 月获得证监

会批准，业务布局加速完善。 

 盈利预测与估值：预计 2017-2019 年净利润分别为 0.69 亿、0.96

亿和 1.31 亿元，增发后备考 EPS 分别为 0.22 元、0.31 元和 0.42

元，对应 66/47/35 倍 PE。给予“增持”评级。 

 风险提示：下游采购进度不及预期；行业拓展不及预期。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 14.33 / 23.95

市净率

流通A股市值(百万元)

6.8

2965.4

14.40

 
 

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）

274.08

205.93

2.70

19.74

 
 

相关研究 

天玑科技：云数据库一体机放量，拐点

确立 

2016 年 10 月 26 日 

天玑科技：恢复两位数增长，新产品助

力业绩反转 

2016 年 8 月 25 日 

天玑科技：参股杉岩数据，布局新一代

存储 

2015 年 12 月 16 日 

 

mailto:haob@dwzq.com.cn
mailto:lia@dwzq.com.cn


 

 

 
天玑科技 2017 年 4 月 26 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

天玑科技财务及盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 573.2 1181.4 1298.3 1500.4 营业收入 417.2 501.4 622.3 760.8

  现金 321.4 878.0 921.5 1039.3 营业成本 260.4 317.8 396.3 485.9

  应收款项 177.8 213.7 265.2 324.2 营业税金及附加 2.2 2.5 3.1 3.8

  存货 45.9 56.0 69.9 85.7 营业费用 27.0 29.6 33.6 38.0

  其他 28.1 33.7 41.8 51.1 管理费用 92.2 92.5 104.7 115.9

非流动资产 426.1 511.0 536.4 513.2 财务费用 -6.6 -8.7 -13.5 -14.7 

  长期股权投资 21.0 21.0 21.0 21.0 投资净收益 6.1 0.0 0.0 0.0

  固定资产 261.1 348.1 375.6 354.2 其他 3.4 2.2 2.0 1.8

  无形资产 22.1 19.9 17.9 16.1 营业利润 51.5 70.0 100.0 133.6

  其他 122.0 122.0 122.0 122.0 营业外净收支 7.4 11.2 16.7 25.1

资产总计 999.3 1692.3 1834.7 2013.6 利润总额 58.9 81.1 116.8 158.7

流动负债 238.1 272.9 335.3 405.4 所得税费用 8.7 12.2 17.5 23.8

  短期借款 9.5 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 -7.5 0.0 3.0 4.0

  应付账款 86.6 105.7 131.8 161.6 归属母公司净利润 57.8 69.0 96.3 130.9

  其他 142.0 167.2 203.5 243.8 EBIT 43.4 61.2 86.5 118.9

非流动负债 2.5 2.5 2.5 2.5 EBITDA 58.6 94.2 127.0 164.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 2.5 2.5 2.5 2.5 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 240.6 275.4 337.8 407.9 每股收益(元) 0.18 0.22 0.31 0.42

  少数股东权益 25.1 25.1 28.0 32.1 每股净资产(元) 2.33 4.42 4.66 4.99

  归属母公司股东权益 733.6 1391.8 1468.9 1573.6 发行在外股份(百万股） 315.2 315.2 315.2 315.2

负债和股东权益总计 999.3 1692.3 1834.7 2013.6 ROIC(%) 5.1% 6.4% 8.7% 11.9%

ROE(%) 7.9% 5.0% 6.6% 8.3%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 37.1% 36.1% 35.8% 35.6%

经营活动现金流 55.5 90.1 128.7 166.6 EBIT Margin(%) 10.4% 12.2% 13.9% 15.6%

投资活动现金流 -196.3 -113.3 -65.9 -22.6 销售净利率(%) 13.8% 13.8% 15.5% 17.2%

筹资活动现金流 66.0 579.7 -19.3 -26.2 资产负债率(%) 24.1% 16.3% 18.4% 20.3%

现金净增加额 -74.6 556.5 43.5 117.9 收入增长率(%) 5.6% 20.2% 24.1% 22.3%

企业自由现金流 -54.1 -40.1 37.0 110.2 净利润增长率(%) 27.5% 19.4% 39.6% 35.9%  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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