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 神州数码 公司报告 
 

事件：2019 年 11 月 18 日，神州数码集团股份有限公司与厦门市人民政府

签署战略合作框架协议，双方共同宣布将携手推进基于鲲鹏基础软硬件体系

的建设与合作，合力打造鲲鹏系列产品生产基地及超算中心等重点项目。 

点评：中央强调“科技创新”，PC 产线前景可期，神州数码利润有望大幅

增厚。中央经济工作会议再次强调“科技创新”，我们认为 2020 年大概率

是“IT 重构”元年。中央经济工作会议再次强调科技创新，本轮国内科技

周期标志性时间点是 19 年 6 月 6 日中国官宣 5G 商用，计算机行业叠加关

键技术领域国产化大趋势后续可能带来相关上市公司业绩上升通道。华为做

为 ICT 龙头厂商，华为生态是科技公司拓展竞争格局的重要支点，鲲鹏产业

链打造将会带动相关公司充分受益“IT 重构时代红利”。CPU、服务器、PC

等是 IT 行业发展基石，作为科技兴国新时代的新基建刚需，华为鲲鹏+神州

数码强强联合积极布局重构产业生态，落地厦门市打造生产+渠道一条龙生

态建设商业模式，后续有望形成 IT 产业重构新龙头。 

与华为全方位合作，“大华为”战略再次升级。公司于 2011 年首次与华为

合作，并于 2018 年成为华为全球经销商，正式启动“大华为”战略，旨在

将分散在不同板块的华为业务进行整合，成立华为业务群，实现统一的前中

后台。公司与华为的业务已经深度融合。在“大华为”战略的牵引下，神州

数码先后成为华为首批认证“优选级沃土数字平台集成交付伙伴”和首家“优

选级 DevOps 平台合作伙伴”，并基于自身能力对鲲鹏生态产品进行了软件

适配，与华为在更多前沿技术及核心业务领域展开更具价值的探索与实践。 

2019 年 9 月 19 日，华为“鲲鹏”主板正式发布，向合作伙伴全面开放并

且支持合作伙伴开发自有品牌计算产品。而此次，公司与厦门市人民政府签

署协议，未来将通过 2-5 年时间在厦门建设基于华为“鲲鹏”主板的服务器

基地和 PC 生产基地；公司也将作为投资及运营主体，参与支持厦门市鲲鹏

超算中心的建设，及后续智慧城市的运营支持。厦门超算中心是国内首个基

于华为“鲲鹏”架构的城市级超算中心，本次合作表明了公司“大华为”战

略的进一步升级以及公司在云计算及数字化建设方面的技术实力。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 62,215.9

5 

81,858.0

5 

99,331.3

1 

122,452.

72 

152,947.

50 增长率（%） 53.50% 31.57% 21.35% 23.28% 24.90% 

净利润（百万元） 722.92 512.41 681.60 913.08 1,294.96 

增长率（%） 79.03% -29.12% 33.02% 33.96% 41.82% 

净资产收益率（%） 21.58% 13.34% 17.32% 22.18% 29.59% 

每股收益(元) 1.11 0.78 1.04 1.40 1.98 

PE 22.01 31.06 23.35 17.43 12.29 

PB 4.75 4.14 4.04 3.87 3.64   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司连续多年保持中国最大的、涉及领域最

广的 IT 领域分销和增值服务商。面对以云

计算为重要标志的数字化转型大潮，公司强

大的 To B 营销渠道网络和企业级客户覆盖

能力迅速展现出巨大的增值空间。公司是国

内领先的独立第三方云管理服务及数字化

方案提供商，全面覆盖公有云、私有云、混

合云以及专有云等业务领域，为企业客户提

供从 IaaS、PaaS 到 SaaS 的各类产品、服务

及企业数字化解决方案。 

 

未来 6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
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业绩稳步提升，营收强劲增长，结构明显改善。 

公司自 2016 年以来，营业收入持续增长，2018 年的总营业收入达到 818.6 亿元。2018 年的归母净利

润达到 5.12 亿元。2019 年 5 月，公司实施股权激励计划，授予 239 人 508 万限制性股票，奖励条件为

2019-2021 年以 2018 年净利润为基础，增长不低于 20%、45%及 75%，也就是净利润需要达到 6.14 

亿、7.42 亿、8.96 亿。从 2019Q3 的营收情况来看，完成 2019 年的净利润目标具有极大可能性，股

权激励目标也表现了公司对实现持续高增长率的信心。 

总体来看，营收和利润的双增长一方面是由于公司在云计算和数字化转型业务的巩固和加强加速了利润

增长，2019 年前三季度，公司先后中标、启动或交付多个云及数字化服务项目，行业客户覆盖上取得突

破。公司借助包括国都证券专有云项目、湖南农信数据脱敏项目、振华重工“混合云管平台”项目，北

京大兴国际机场建设工程项目、重庆新融金融科技大数据平台一期项目在内的各项重点项目，公司的云

及数字化业务迅速在金融证券、制造业、政府、交通等行业落地开花，并逐步形成了以云 MSP、大数据

为核心的服务布局。 

另一方面是由于公司传统 IT 分销业务领域稳步增长。公司在过去二十年中，已经占领了大部分 IT 分销

市场，规模效应已经在业绩中逐渐显现：四项费率持续收窄，销售费用率在 19 年第三季度已经降至1.88%；

经营现金流稳定回升，在 19 年第三季度已经增至 10.5 亿元；同时存货与应收账款的周转率持续加快，

明显高于 IT 分销行业的平均水平，体现出公司运营效率的不断改善。 

图 1：公司近年营业收入及增长率（百万元）  图 2：公司近年归母净利润及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

云转型高瞻远瞩，云业务价值被低估，具备翻倍成长动力。 

2018 年中国云管理服务市场规模达到 3.1 亿美元，同比增长 131.4%；公司以 5.8%份额位居第二位。

公司在 2017 年首次实现云服务收入 2 亿元，2018 年便达到 5.8 亿元，同比增长 190%。但公司的传统

消费电子分销和 IT 分销业务仍然占据公司营收的大部分比例。为了顺应数字化转型产业浪潮，公司正致

力于将收入结构逐步转化成以云收入为主体的结构。由于云服务的利润率远高于传统分销业务，因此，

随着公司云转型的逐步落实，公司的盈利能力也会得到提升。 

目前看来我国云计算规模不及全球规模的十分之一，远低于中国 GDP 占比，有确定性的增长空间，根

据 IDC 预测，至 2023 年中国云管理服务市场规模将超过 44 亿美元。当前中国云计算产业已经开始进

入“上云”和落地的关键期，随着企业业务迁向云端，国内市场对于云 MSP 服务的需求也将逐步增大。 
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云 MSP 由于需要对客户提供长期服务，所以需要更高的可信度和顾客忠诚度，神州数码作为传统的 IT

分销商拥有良好的上下游合作关系，较强的品牌信赖度和影响力以及资金实力，因此在云转型时具有先

天优势。 

2019 年第一季度，中国公有云 IaaS+PaaS 市场份额分析显示，处于领导地位的企业是阿里，华为，AWS

等，这些企业都与公司有紧密合作，公司作为国内领先的 MSP 服务商，未来在 MSP 市场有望扩大市场

份额。 

公司自转型以来，持续整合市场资源及技术，深化技术与垂直领域的场景融合，2019 年上半年云业务同

比增长 108%。目前，行业 CR8 份额仅为 34.3%。参考份额第一的梦工厂，2019 年估值 15 亿美元，公

司当前的云业务价值被明显低估。因此，可以预测公司云业务将持续保持翻倍增长态势，同时伴随着云

计算快速增长，市场对 MSP 需求的增加，公司也可以利用资源优势扩大市场份额，公司云服务具备高

速成长动力。 

图 3：公司近年期间费用情况  图 4：公司 2018 年业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

产业链向上游延伸，共建鲲鹏生态，盈利水平有望提升。 

公司是中国最大的、涉及领域最广的 IT 领域分销和增值服务商。经过二十多年的积累，公司建立了国内

覆盖范围最广（覆盖国内 1000 余座城市）、生态规模最大（涵盖 30000 余家渠道合作伙伴）、运营效率

最高的 To B 营销渠道网络。该渠道网络长期服务并深度融合国内海量企业级客户，资源价值极大、经营

壁垒极高，是国内外科技类厂商进入中国企业级 IT 市场的首选合作伙伴。经营涵盖的产品包括移动办公

设备、计算机配件、智能硬件、物联网设备、笔记本电脑、显示设备、服务器、存储设备、网络设备应

用软件等上万种 IT 产品，连续十几年蝉联 IT 分销领域国内市场第一。 
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图 5：分销商传统产业模式 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

公司分销业务收入在总营业收入的比重在 99%左右，但是分销业务的毛利率只有不足 5%。此次公司通

过打造鲲鹏系列产品生产基地及超算中心等重点项目，产业链延伸至上游服务器与 PC 等硬件产品。传

统 x86 服务器毛利率在 10%以上，远高于公司分销业务的毛利率，公司此次产业版图拓展可以有效提

升盈利水平。 

总的来说，科技创新产业在国家相关政策的支持下发展迅速，“鲲鹏”产业生态也将不断成熟，未来基于

“鲲鹏”架构的产品基地将逐步落地并开始量产，占领更多的市场份额。“鲲鹏”产品利润率将远高于

公司当前主业 1%左右的销售净利率水平，将对公司业绩产生显著增厚效果。同时，目前行业龙头 X86

架构产品由于芯片和核心技术均被国外势力掌控，利润较低，与此相比较，国产服务器和 PC 产业的利

润更可观。 

公司盈利预测及投资评级： 

公司近三年营业收入平稳增长，主要客户集中、稳定，市场空间增长前景良好，预计公司 2019 到 2021

年收入分别为 993 亿、1,225 亿和 1,529 亿，归母净利润分别为 6.8 亿、9.1 亿和 12.9 亿，对应 EPS 分

别为 1.04 元、1.40 元和 1.98 元，对应 PE 分别为 23 倍、17 倍和 12 倍。给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；国家对自主创新领域政策变化风险；产业生态投入不

及预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 19067 20301 25943 33087 41481 营业收入 62216 81858 99331 122453 152948 

货币资金 1674 1618 2583 3061 3824 营业成本 59291 78562 95455 117456 146448 

应收账款 7439 8605 11430 16103 20952 营业税金及附加  90 82 99 123 153 

其他应收款 213 198 240 296 370 营业费用  1613 1634 1987 2449 3059 

预付款项 1819 1732 1446 1093 654 管理费用  368 259 298 367 459 

存货 6756 6507 8499 10780 13842 财务费用  244 674 506 668 869 

其他流动资产 219 414 239 8 -297 资产减值损失  -21.80 16.66 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 5206 5684 5778 5467 5156 公允价值变动收益  -29.02 3.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 843 1055 1200 1200 1200 投资净收益  -158.79 59.17 60.00 60.00 60.00 

固定资产 189 170 150 299 333 营业利润  491 641 882 1191 1700 

无形资产 2565 2546 2297 2072 1870 营业外收入  367.92 28.42 28.42 28.42 28.42 

其他非流动资产 112 101 101 101 101 营业外支出  6.29 8.28 2.00 2.00 2.00 

资产总计 24273 25985 31721 38553 46637 利润总额  853 662 908 1217 1726 

流动负债合计 19602 20325 25664 32198 40024 所得税  129 145 227 304 431 

短期借款 8046 8806 11688 15627 20013 净利润  723 516 681 913 1294 

应付账款 5179 6045 7505 9235 11515 少数股东损益  0 4 0 0 0 

预收款项 1009 1136 1266 1442 1651 归属母公司净利润 723 512 682 913 1295 

一年内到期的非流动负债  311 461 620 620 620 EBITDA 3349 3906 1693 2204 2913 

非流动负债合计 1313 1814 2118 2233 2233 EPS（元）  1.11 0.78 1.04 1.40 1.98 

长期借款 1160 1710 1710 2210 2210 主要财务比率      

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 20915 22139 27782 34432 42257 成长能力      

少数股东权益 8 5 5 4 4 营业收入增长 53.50% 31.57% 21.35% 23.28% 24.90% 

实收资本（或股本） 654 654 654 654 654 营业利润增长 6.51% 30.64% 37.53% 34.98% 42.75% 

资本公积 2381 2380 2380 2380 2380 归属于母公司净利

润增长 

79.03% -29.12% 33.02% 33.96% 41.82% 

未分配利润 247 717 717 717 717 获利能力      

归属母公司股东权益

合计  

3350 3841 3934 4117 4376 毛利率(%) 4.70% 4.03% 3.90% 4.08% 4.25% 

负债和所有者权益 24273 25985 31721 38553 46637 净利率(%) 1.16% 0.63% 0.69% 0.75% 0.85% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.98% 1.97% 2.15% 2.37% 2.78% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 21.58% 13.34% 17.32% 22.18% 29.59% 

经营活动现金流 -292 361 -859 -2300 -1729 偿债能力      

净利润 723 516 681 913 1294 资产负债率(%) 86% 85% 88% 89% 91% 

折旧摊销 2614.26 2590.83 0.00 116.44 137.84 流动比率 0.97 1.00 1.01 1.03 1.04 

财务费用 244 674 506 668 869 速动比率 0.63 0.68 0.68 0.69 0.69 

应收账款减少 0 0 -2825 -4673 -4848 营运能力      

预收帐款增加 0 0 130 175 210 总资产周转率 3.01 3.26 3.44 3.49 3.59 

投资活动现金流 -2375 -1508 -392 73 9 应收账款周转率 9 10 10 9 8 

公允价值变动收益 -29 3 0 0 0 应付账款周转率 13.90 14.59 14.66 14.63 14.74 

长期股权投资减少 0 0 -59 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -159 59 60 60 60 每股收益 (最新摊薄 ) 1.11 0.78 1.04 1.40 1.98 

筹资活动现金流 3070 662 2216 2706 2482 每股净现金流(最新摊薄 ) 0.62 -0.74 1.47 0.73 1.17 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产 (最新摊薄 ) 5.12 5.87 6.02 6.29 6.69 

长期借款增加 0 0 0 500 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 22.01 31.06 23.35 17.43 12.29 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.75 4.14 4.04 3.87 3.64 

现金净增加额 404 -485 964 479 762 EV/EBITDA 7.09 6.47 16.15 14.20 11.99 

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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