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股价走势 

鲲鹏产业的深度参与者，信创快速打开成长空间 
 

事件：3 月 27 日-28 日华为开发者大会召开，将以“鲲鹏+昇腾”双主线呈
现。公司曾在 2019 年华为全连接大会，亮相了首款华为鲲鹏桌面云整机、
桌面云方案。 

华为开发者大会召开在即，鲲鹏生态的深度参与者值得重点关注 

3.27-3.28 将召开华为开发者大会，将以“鲲鹏+昇腾”双主线呈现。星网
锐捷子公司升腾连续多年获得华为 A 级供应商，端末方案累计出货近 100
万台，是华为的最大云终端供应商。升腾在 2019 年的华为连接大会，首
次推出华为鲲鹏桌面云整机、桌面云方案，获得“2019 优秀鲲鹏生态合作
伙伴”，升腾+华为共同推进国产化进程，通过云桌面有望形成超越 PC 的
新一代信息技术产业，此次华为大会升腾与鲲鹏的进一步合作更值期待。 

公司两大块核心资产，锐捷网络的企业网设备和升腾资讯的云桌面，我们
预计未来几年有望加速成长。公司持续成长的核心逻辑在于云计算+信创。
首先，公司为云计算优质赛道里的优质公司，数据中心交换机白盒化渗透
率提升+运营商高端市场突破，产业和公司向上趋势不变；其次，云桌面
业务随着云桌面渗透率提升+信创加持+公司份额提升，看点依旧！ 

云计算+国产替代打开长期广阔成长空间  

公司是国内领先的 ICT 应用解决方案供应商，企业网设备龙头之一，其实
际控制人为福建省国资委。公司经营风格一向稳健，2007-2018 年收入复
合增速 19.8%；2007-2018 年归母净利润复合增速达 22.8%。 

1）公司国产替代产品在几年之前已开始布局，19 年 6 月变更为纯内资国
有控股企业，联合龙芯、华为鲲鹏、兆芯、北大众志、中标软件、统信软
件等中国“芯”和“OS 魂”，不断领先市场推出国产化云桌面产品，并相
继完成产品兼容互认证，桌面云国产化不仅布局早，从前端到后端产品覆
盖全，而且市场地位领先，未来有望充分受益国产替代。 

2）云计算强受益阿里/中移动为代表的互联网和运营商巨头持续加码，公
司作为其核心供应商显著受益，成长空间广阔。 

3）公司高份额中标中国移动高端交换机，属于运营商高端市场里程碑式中
标，有望改变市场对公司中低端形象的固有认知，从中低端步入高端市场，
打开公司未来更大成长空间，提振公司估值。 

盈利预测和投资建议： 

公司是企业网络设备龙头之一，所处的云计算赛道天花板高，信创云桌面
业务也将迎来发展机会，中长期业务看点和成长逻辑不变，属于云管端 ICT
竞争力强劲的云计算+信创标的，看好公司中长期投资价值。预计公司
2019-2021 年归母净利润为 6.2 亿、8.15 亿和 10.64 亿元，对应 2020 年 29
倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响供应链，新业务扩张不及预期等风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,705.14 9,131.57 9,443.53 11,352.85 13,346.85 

增长率(%) 35.47 18.51 3.42 20.22 17.56 

EBITDA(百万元) 1,573.03 1,672.83 923.21 1,197.00 1,536.32 

净利润(百万元) 472.30 581.30 620.34 815.39 1,064.19 

增长率(%) 47.85 23.08 6.72 31.44 30.51 

EPS(元/股) 0.81 1.00 1.06 1.40 1.82 

市盈率(P/E) 50.52 41.05 38.47 29.26 22.42 

市净率(P/B) 7.45 6.49 5.64 4.80 4.03 

市销率(P/S) 3.10 2.61 2.53 2.10 1.79 

EV/EBITDA 7.09 5.16 23.13 18.10 13.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 华为开发者大会召开在即，鲲鹏产业有望再迎催化 

鲲鹏计算产业是基于 Kunpeng 处理器构建的全栈 IT 基础设施、行业应用及服务，包括 PC、
服务器、存储、操作系统、中间件、虚拟化、数据库、云服务、行业应用以及咨询管理服
务等。上下游厂商基于 Kunpeng 处理器发展自有品牌的产品和解决方案，和系统软件及行
业应用厂商一起打造有竞争力的差异化解决方案。面向千行百业的应用发展牵引 ICT 技术
的持续创新，各领域涌现出的新行业领先者将聚拢产业力量、主导行业发展方向，最终形
成具有全球竞争力计算产业集群。 

 

图 1：华为鲲鹏计算产业  

 
资料来源：鲲鹏计算产业发展白皮书，天风证券研究所 

 

首先，鲲鹏是一个 SoC 片上系统：两个 CPU Die，最高支持 64 核，鲲鹏多核的优势，加
上高 I/O 带宽、高内存带宽、高数据吞吐，打造了鲲鹏强大的计算能力；I/O Die 内集成网
卡、南桥、SAS 控制器及加速引擎，是业界集成度最高的数据中心 CPU。 

其次，鲲鹏还是一个开放的计算平台。华为在计算领域持续耕耘十多年，累计投入超过 2

万名工程师。华为开放鲲鹏主板，全面共享这些积累。鲲鹏主板上集成了 “算/存/传/管/智”

五大自研芯片，同时还凝结高速互联、可靠性设计等核心工程工艺，优先支持合作伙伴开
发自己的计算产品。 

华为将通过鲲鹏主板开放、openEuler 开源操作系统，以及 openGauss 开源数据库、鲲鹏
开发套件、鲲鹏云服务与生态基地，全面使能开发者，帮助系统软件和行业应用突破算力
瓶颈，与产业链的合作伙伴共建、共赢、共享鲲鹏计算产业生态。 

 

图 2：鲲鹏不止是 CPU  图 3：鲲鹏算力全面升级 
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资料来源：华为云官网，天风证券研究所  资料来源：华为云官网，天风证券研究所 

 

2019 年是华为鲲鹏元年，也是国产替代加速的一年。在 2019 华为全联接大会上，华为云
发布 112 款云服务（69 款基于鲲鹏处理器的云服务和 43 款基于昇腾处理器的云服务）。
2020 年 3 月 27 日-28 日华为开发者大会召开，将以“鲲鹏+昇腾”双主线呈现，有望进一
步赋能合作伙伴，鲲鹏生态有望再迎催化，建议重点关注。 

 

2. 公司作为鲲鹏产业的深度参与者，信创有望快速打开成长空间 

2019 华为全联接大会上，星网锐捷全资子公司升腾作为华为长期战略合作伙伴、商业拓展
盟友，连续 9 年受邀参加华为大会，升腾威讯云发布了首款鲲鹏桌面云方案。 

下图就是基于鲲鹏处理器的终端整机和服务器，以及升腾的威讯云平台，构建最新一代的
鲲鹏桌面云方案，瘦客户机就是桌面上的小黑盒子，全云-本地云-混合云均可实现，该方
案可实现弹性调配云端和终端资源，敏锐感知用户需求，同时具备数据不落地的特性，为
客户提供安全、易用的桌面云 2.0 解决方案，全面满足政务办公等各类场景的云上办公体
验。其中云电脑方案能够充分发挥本地终端的性能优势，以及后端集中管理运维能力，为
客户提供一个优体验的本地云办公方案。而云应用又能够通过云计算及时将 Windows 应
用发布至国产化平台，实现让所有业务应用直达用户，即满足全部业务系统兼容，同时保
障用户数据安全。 

图 4：升腾威讯云首款鲲鹏桌面云方案——全云  图 5：升腾威讯云首款鲲鹏桌面云方案——本地云 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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升腾与华为合作十余年，连续数十个季度获得华为 A 级供应商，端末方案累计出货近 100

万台，是华为的最大云终端供应商，在此市场先机的基础上，双方在国产化领域迅速开展
合作。升腾获得“2019 优秀鲲鹏生态合作伙伴”，标志着升腾与华为将加快形成产业链，
国产化进程有望加速。 

 升腾为华为提供升腾端末整体解决方案，云终端配套系列端末软件，内嵌了视频直播、外
设应用、终端管理系统等多个端末套件，支持直播并发，解决 99%以上外设映射问题，助
力华为解决多个项目难点，支撑项目成功落地。 

图 6：升腾为华为云计算提供末端整体解决方案 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2019 年公司发布了 8 款信创产品，覆盖从龙芯、鲲鹏、兆芯、飞腾等桌面终端，到龙芯、
海光、华为鲲鹏等服务器硬件，再到桌面操作系统、自研威讯桌面云系统和超融合系统等
软件，形成了针对不同行业不同场景的解决方案。公司已成为福建省唯一入围信息技术创
新委员会的桌面整机厂商。 

图 7：终端到云端全栈式国产办公解决方案  图 8：升腾信创合作生态 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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升腾与行业内许多厂商都达成了深度的合作，在整个产业链上形成了完整的生态。包括龙
芯、鲲鹏、兆芯、飞腾、统信、麒麟、金山、奇安信在内的 56 家生态合作伙伴，包括龙
芯中科、华为在内的 13 家核心合作伙伴，长期友好的合作为升腾提供了坚实的支持，也
为升腾带来了更多机会和可能，并使得升腾在国产化事业上始终走在前列。目前，升腾与
处理器、操作系统、软件、服务器、集成商等多个厂商完成相互认证，形成完整产业生态。 

计算机技术信创之路势在必行，未来发展自主创新的信息安全技术是关系国家安全的战略
目标，信创计算机应用技术是信息技术的重中之重也已成为共识。未来伴随国产计算机相
关技术的不断突破，中国自有芯片及基础元器件的广泛应用，国内信创整机市场规模巨大，
公司未来有望充分受益。 

 

3. 投资建议 

公司是企业网络设备龙头之一，所处的云计算赛道天花板高，信创云桌面业务也将迎来发
展机会，中长期业务看点和成长逻辑不变，属于云管端 ICT 竞争力强劲的云计算+信创标
的，看好公司中长期投资价值。预计公司 2019-2021 年归母净利润为 6.2 亿、8.15 亿和 10.64

亿元，对应 2020 年 29 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

4. 风险提示 

1、 疫情影响供应链的稳定性； 

2、 新业务扩张不及预期等 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,731.69 1,633.70 2,957.64 2,923.27 4,871.38 
 

营业收入 7,705.14 9,131.57 9,443.53 11,352.85 13,346.85 

应收票据及应收账款 1,750.27 1,914.29 1,495.87 2,603.77 2,215.92 
 

营业成本 4,744.43 6,157.22 5,959.43 7,108.11 8,373.34 

预付账款 57.28 39.02 60.31 80.06 65.23 
 

营业税金及附加 63.76 60.09 47.22 79.47 66.73 

存货 1,362.97 1,542.49 1,106.14 2,053.02 1,668.47 
 

营业费用 1,266.75 1,219.84 1,322.09 1,532.63 1,735.09 

其他 237.94 359.68 457.09 332.30 472.42 
 

管理费用 194.27 226.50 236.09 272.47 293.63 

流动资产合计 5,140.14 5,489.19 6,077.05 7,992.42 9,293.42  研发费用 996.00 1,041.11 1,038.79 1,248.81 1,434.79 

长期股权投资 32.51 130.81 130.81 130.81 130.81 
 

财务费用 11.81 (15.00) (0.68) (0.13) (3.78) 

固定资产 484.45 564.77 564.26 583.42 601.38 
 

资产减值损失 29.29 29.06 30.00 30.00 25.00 

在建工程 33.99 2.41 37.44 70.47 72.28 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 135.90 128.67 90.84 53.02 15.19 
 

投资净收益 51.46 120.44 50.00 50.00 50.00 

其他 612.91 683.26 623.49 624.97 620.78 
 

其他 (389.44) (574.77) (100.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 1,299.77 1,509.92 1,446.85 1,462.69 1,440.45 
 

营业利润 736.81 867.09 860.59 1,131.49 1,472.04 

资产总计 6,439.91 6,999.11 7,523.93 9,455.12 10,733.88 
 

营业外收入 11.44 3.90 5.00 5.00 10.00 

短期借款 19.60 41.18 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 2.16 2.28 4.00 4.00 4.00 

应付票据及应付账款 1,754.70 1,907.40 1,734.48 2,609.37 2,507.68 
 

利润总额 746.09 868.71 861.59 1,132.49 1,478.04 

其他 878.08 722.63 702.57 753.22 821.17 
 

所得税 46.06 39.97 34.46 45.30 59.12 

流动负债合计 2,652.38 2,671.21 2,437.04 3,362.58 3,328.84 
 

净利润 700.03 828.75 827.12 1,087.19 1,418.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 227.73 247.44 206.78 271.80 354.73 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 472.30 581.30 620.34 815.39 1,064.19 

其他 38.09 63.55 60.00 60.00 60.00 
 

每股收益（元） 0.81 1.00 1.06 1.40 1.82 

非流动负债合计 38.09 63.55 60.00 60.00 60.00 
       

负债合计 2,690.48 2,734.76 2,497.04 3,422.58 3,388.84 
       

少数股东权益 548.21 586.16 792.94 1,064.73 1,419.46 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 583.28 583.28 583.28 583.28 583.28 
 

成长能力 
     

资本公积 704.67 685.67 685.67 685.67 685.67 
 

营业收入 35.47% 18.51% 3.42% 20.22% 17.56% 

留存收益 2,617.55 3,092.36 3,650.67 4,384.52 5,342.29 
 

营业利润 92.72% 17.68% -0.75% 31.48% 30.10% 

其他 (704.28) (683.12) (685.67) (685.67) (685.67) 
 

归属于母公司净利润 47.85% 23.08% 6.72% 31.44% 30.51% 

股东权益合计 3,749.44 4,264.35 5,026.89 6,032.54 7,345.04 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

6,439.91 6,999.11 7,523.93 9,455.12 10,733.88 
 

毛利率 38.43% 32.57% 36.89% 37.39% 37.26% 

      
 

净利率 6.13% 6.37% 6.57% 7.18% 7.97% 

       
ROE 14.75% 15.80% 14.65% 16.41% 17.96% 

       
ROIC 43.18% 46.15% 36.32% 62.82% 50.93% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 700.03 828.75 620.34 815.39 1,064.19 
 

资产负债率 41.78% 39.07% 33.19% 36.20% 31.57% 

折旧摊销 124.12 124.74 63.30 65.64 68.05 
 

净负债率 -42.94% -36.15% -57.84% -47.63% -65.64% 

财务费用 14.61 2.25 (0.68) (0.13) (3.78) 
 

流动比率 1.94 2.05 2.49 2.38 2.79 

投资损失 (51.46) (120.44) (50.00) (50.00) (50.00) 
 

速动比率 1.42 1.48 2.04 1.77 2.29 

营运资金变动 (482.27) (605.98) 600.30 (1,025.68) 617.56 
 

营运能力      

其它 (27.78) 365.03 206.78 271.80 354.73 
 

应收账款周转率 5.29 4.98 5.54 5.54 5.54 

经营活动现金流 277.26 594.34 1,440.04 77.02 2,050.75 
 

存货周转率 6.43 6.29 7.13 7.19 7.17 

资本支出 (77.20) 226.40 63.55 80.00 50.00 
 

总资产周转率 1.26 1.36 1.30 1.34 1.32 

长期投资 (0.13) 98.30 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (18.15) (803.00) (73.58) (109.98) (50.00) 
 

每股收益 0.81 1.00 1.06 1.40 1.82 

投资活动现金流 (95.48) (478.31) (10.03) (29.98) (0.00) 
 

每股经营现金流 0.48 1.02 2.47 0.13 3.52 

债权融资 121.76 92.17 50.00 50.00 50.00 
 

每股净资产 5.49 6.31 7.26 8.52 10.16 

股权融资 (107.63) 2.58 4.63 6.63 10.28 
 

估值比率      

其他 (506.74) (231.84) (160.70) (138.04) (162.92) 
 

市盈率 50.52 41.05 38.47 29.26 22.42 

筹资活动现金流 (492.62) (137.08) (106.07) (81.41) (102.64) 
 

市净率 7.45 6.49 5.64 4.80 4.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.09 5.16 23.13 18.10 13.07 

现金净增加额 (310.85) (21.05) 1,323.94 (34.37) 1,948.11 
 

EV/EBIT 7.65 5.54 24.84 19.15 13.67 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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