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[Table_Main] 
“芯”潮“鹏”湃，神州鲲泰打造云+鲲鹏新动能  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 86,803 89,112 98,708 114,021 

同比（%） 6.0% 2.7% 10.8% 15.5% 

归母净利润（百万元） 701 733 1,109 1,598 

同比（%） 36.9% 4.4% 51.4% 44.1% 

每股收益（元/股） 1.07 1.11 1.69 2.43 

P/E（倍） 22.44 21.48 14.19 9.85      
 

事件：2020 华为全联接大会上神州数码发布神州鲲泰系列产品，并与华为

在云和鲲鹏产业达成全面深化战略合作的共识；9月 12 日中国联通采购与

招标网发布《2020-2021 年中国联通通用服务器集中采购项目中标候选人

公示》，神州数码旗下全资子公司中标 1.95 亿元。 

投资要点 

 自主品牌打造全产品条线：神州鲲泰的产品发布内容包括终端产品、服
务器产品、软件定义存储和云计算，以及应用服务器和大数据相关产品，
产品条线完整，覆盖了华为泰山的主要应用领域，其中服务器有四大类
别十一款，包括了单路服务器，双路服务器，四路服务器到 AI 服务器，
可以满足从边缘计算到数据中心，从根存储到核心应用等各种场景。鲲
泰是神州数码的自主品牌，在设计和制造上可以充分发挥鲲鹏算力，推
动完整的行业生态，逐渐具备从服务器到中间件到通用解决方案再到全
面算力平台的能力，加速鲲鹏产业在信创领域生态建设。 

 重要行业客户态度乐观，神州鲲泰实现突破：在产品正式发布前，神州
鲲泰系列产品就已在多个行业实现营销突破及产品交付。目前，厦门超
算中心二期扩容项目，已采购并使用神州数码厦门生产基地生产的神州
鲲泰服务器。近日，中国联通采购与招标网发布的《2020-2021 年中国
联通通用服务器集中采购项目中标候选人公示》显示，神州数码旗下全
资子公司成为该项目标包 4 中标候选人之一，代表着公司自有品牌服务
器业务自主创新能力获得了行业认可。在华为被美国限制后，各重要行
业客户仍然采购鲲鹏设备，体现了对鲲鹏芯片供应链的乐观态度。预计
神州数码旗下产品会陆续中标各重要行业机构客户的集中采购项目。 

 大华为战略为公司业绩保驾护航：此次发布会上，神州数码与华为再度
签署战略合作协议，神州数码将与华为在全球范围内就数字化转型、云
计算、人工智能、MSP、数据服务、鲲鹏计算产业生态等方面展开合作。
在云及数据服务方面，神州数码将依托自身云管理服务能力与华为云打
造联合解决方案，为客户提供专业云管理服务，聚焦但不限于汽车、零
售等优势行业，展开联合拓展。华为云是华为发展的重要战略方向，在
资源倾注下未来将实现快速发展，神州数码作为核心合作伙伴有望最为
受益，进而强化公司 MSP 业务每年保持翻倍增长的预期。 

 盈利预测与投资评级：受美国制裁华为影响，我们下调公司 20-22 年净
利润至 7.33/11.09/15.98 亿元，分别对应 21/14/10 倍 PE。根据 IDC 数据，
MSP 行业未来 5 年复合增速超过 55%，公司作为国内 MSP 行业龙头每
年保持翻倍增长，与华为云的进一步合作将强化云业务逻辑。此外公司
信创业务已经形成订单，明年重要行业信创铺开有利于鲲鹏生态建设，
神州数码作为华为的核心合作伙伴有望放量，维持“买入”评级。 

 风险提示：鲲鹏产业链推进不及预期、云业务不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.92 

一年最低/最高价 14.52/32.85 

市净率(倍) 3.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
11860.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.76 

资产负债率(%) 84.68 

总股本(百万股) 657.96 

流通A股(百万股) 495.83  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

神州数码三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23,355 21,821 25,474 25,932   营业收入 86,803 89,112 98,708 114,021 

  现金 4,000 4,490 3,641 4,135   减:营业成本 83,317 85,360 94,070 107,856 

  应收账款 7,039 6,671 7,430 7,772      营业税金及附加 82 85 94 108 

  存货 9,199 6,892 10,841 9,491      营业费用 1,698 1,743 1,974 2,508 

  其他流动资产 3,118 3,767 3,562 4,533        管理费用 264 535 691 1,026 

非流动资产 6,065 6,745 7,525 8,448      财务费用 490 527 527 526 

  长期股权投资 1,135 1,260 1,396 1,535      资产减值损失 20 0 0 0 

  固定资产 152 333 477 628   加:投资净收益 60 45 55 59 

  在建工程 730 642 587 560      其他收益 37 6 4 12 

  无形资产 2,451 2,916 3,474 4,135   营业利润 920 913 1,412 2,067 

  其他非流动资产 1,598 1,594 1,591 1,590   加:营业外净收支  11 16 13 15 

资产总计 29,421 28,566 32,999 34,380   利润总额 931 929 1,425 2,082 

流动负债 22,511 21,224 24,761 24,906   减:所得税费用 230 195 314 479 

短期借款 9,692 9,692 9,692 9,692      少数股东损益 0 1 3 4 

应付账款 5,826 6,336 7,067 8,300   归属母公司净利润 701 733 1,109 1,598 

其他流动负债 6,993 5,197 8,002 6,914   EBIT 1,538 1,455 1,952 2,607 

非流动负债 2,535 2,367 2,234 1,970   EBITDA 1,587 1,526 2,064 2,759 

长期借款 2,102 1,934 1,802 1,537                                                                              

其他非流动负债 433 433 433 433   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 25,046 23,591 26,995 26,876   每股收益(元) 1.07 1.11 1.69 2.43 

少数股东权益 3 4 6 11   每股净资产(元) 6.65 7.56 9.12 11.39 

归属母公司股东权益 4,372 4,971 5,998 7,494   

发行在外股份(百万

股) 654 658 658 658 

负债和股东权益 29,421 28,566 32,999 34,380   ROIC(%) 6.8% 6.6% 8.3% 10.2% 

                                                                           ROE(%) 16.0% 14.7% 18.5% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 4.0% 4.2% 4.7% 5.4% 

经营活动现金流 1,500 2,079 637 2,314   销售净利率(%) 0.8% 0.8% 1.1% 1.4% 

投资活动现金流 111 -700 -832 -1,004 

 

资产负债率(%) 85.1% 82.6% 81.8% 78.2% 

筹资活动现金流 487 -889 -654 -817   收入增长率(%) 6.0% 2.7% 10.8% 15.5% 

现金净增加额 2,097 490 -849 494   净利润增长率(%) 36.9% 4.4% 51.4% 44.1% 

折旧和摊销 50 71 112 152  P/E 22.44 21.48 14.19 9.85 

资本开支 132 555 644 783  P/B 3.60 3.17 2.62 2.10 

营运资本变动 385 799 -1,054 105  EV/EBITDA 15.37 15.52 11.86 8.63 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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