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中科曙光：牵手阿里助力浙江数字化城市建设，服务器产业链有望受益 
 
                                                                               2020 年 10 月 22 日 

 

事件：近期，之江实验室与中科曙光签订了战略合作协议。双方将共同建设先进计算算力支撑体系、开展智能计算领域的合

作研究、推进之江实验室研究成果在国内先进计算平台的使用推广、联合开展智能计算产品定制研发并共同推进 1+1+N 算力

应用平台模型的建设和发展。 

点评： 

 建设先进计算算力支撑体系，服务器产业链受益。此次合作包括:1）建设先进计算算力支撑体系、2）开展智能计算领域

的合作研究、3）推进之江实验室研究成果推广等。中科曙光作为国内头部服务器供应商、芯片生产商，液冷服务器行业

先驱，服务器产业链均将受益。海光芯片是公司基于 X86 架构自研芯片，今年持续中标一系列重要行业的国产化招标，

包括前期运营商集采、公安部招标等，此次中科曙光与之江实验室合作，建设算力支撑体系，海光芯片有望进一步受

益，同时阿里具有丰富的互联网应用场景。 

 先进计算大数据存储前景广阔。中科曙光是国内超算领域的领军企业，2009-2019 年共计 10 度获得中国高性能计算机

TOP100 排行榜市场份额第一。公司从超算向先进计算集群系统发展，在科研等领域先进计算机集群项目应用日益丰富，

大数据 XData 平台和存储产品屡屡中标。数字化城市布局将打开先进计算、大数据平台和存储产品的新需求，公司作为

整体解决方案行业龙头有望享行业红利。 

 与阿里合作，树立数字化城市标杆性项目。当前，浙江省更是以“数字产业化、产业数字化”为主线，加快推进数字产

业发展。该战略合作协议的签订，是双方以先进计算为抓手，加快浙江数字经济发展，加速区域经济转型升级实现高质

量发展的又一重大举措，也为实现浙江省数字经济五年倍增计划提供了有效支撑。此次公司牵手阿里，为浙江数字化城

市建设出力；浙江作为数字化城市先行省份，在全国范围有高度借鉴效应。此次公司与阿里合作，为今后其他省份数字

化城市建设树立标杆性项目，也将成为公司未来重要增量点。 

 盈利预测与投资评级：盈利预测与投资评级：我们预计中科曙光 2020-2022 年归母净利润分别为 8.3/12.02/14.43 亿元，

市盈率 P/E 为 62/43/36 倍。考虑公司主营业务处于云计算、5G 和国产化多个高景气度行业，目前主业处于快速发展周

期的初期，预计未来将持续受益，维持 “买入”评级。 

 风险因素： 1.全球疫情发酵影响经济体经济下滑。2.云计算市场发展不及预期。3.国产化政策支持的变化，以及党政军
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国产化推进进度的不确定性。 

表 1：中科曙光重要财务指标 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 20 日收盘价 

 

附录： 

图 1：服务器下游行业分布 

 

资料来源：IDC，信达证券研发中心 

 
 
 
 

表 2：近年曙光超算项目列表（部分） 

时间 项目 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 9,057 9,526 8,960 9,592 11,024 

增长率 YoY % 43.89% 5.18% -5.95% 7.06% 14.92% 

归属母公司净利润(百万元) 431 594 832 1,202 1,443 

增长率 YoY% 39.43% 37.86% 40.16% 44.52% 19.97% 

毛利率% 18.30% 22.07% 23.09% 24.91% 24.71% 

市净率 P/E(倍) 96  70  62 43 36 
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2020.1 

成都分公司中标成都超算中心超算设备及配套系统工程项目，项目总金额为 16.24 亿元，计划建成理论计算

峰值达到 170PFlops，实测峰值不低于 100PFlops、数据存储能力 60PB 的标准建设超算核心系统及配套系

统，核心系统主要包含超算 IT 系统、末端基础设施子系统及高性能计算应用软件系统 

2018.11 
在昆山产业科创中心建设推进大会上,昆山市政府与中科曙光签署合约,将共建昆山超算中心项目，该超算中心

致力于建成中国科学院共享的超级计算和科学大数据研发应用平台，投资建设总预算约 20 亿元 

2018.4 
中科曙光与福建省电子信息(集团)有限责任公司在福州签署《战略合作框架协议》,双方将合作建设福建省超算

中心及先进计算中心,共同推动先进计算产业链建设 

2017.5 
中科曙光与中科院新签署《贵安超级计算中心项目合作协议》项目，旨在将贵安超级计算中心打造为“中国西

部最先进的超算中心” 

数据来源：信达证券研发中心整理 

 
图 2：HPC China 2019 TOP 100 厂商份额（套） 

 

数据来源：中国超级算力大会，信达证券研发中心 

 
 
 
 
 

表 3：阿里数字化城市部分案例 

案例介绍 
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上海：10 月 9 日, 市政府今天与阿里巴巴集团、蚂蚁集团签约,全力推动城市数字化转型。根据协议，上海市和阿里巴巴集团、蚂蚁集团将围绕在线新经济、数字

新基建、金融科技、跨境业务、数字生活、云上会展等方面开展合作，加快“三总部三中心”建设，加大对云计算、人工智能、区块链等新技术的研发，为上海更好

服务国家发展大局、助推长三角一体化发展、提升城市能级和核心竞争力、打造数字生活城市新标杆提供有力支持。 

杭州：7 月 8 日，阿里云 IoT、天猫精灵宣布联合成立 AIoT 创新中心，整合阿里巴巴包括达摩院在内的技术能力，全面赋能 AIoT 行业。据介绍，阿里 AIoT 创新中

心会打通消费洞察、产品设计、交互体验、平台接入、技术认证、场景联测和生态服务的全产业链路，系统性地研发孵化数字社区、智慧生活、智联城市等场景，

三年内预计带动相关产业经济规模提升百亿。其中，杭州联创实验室将于年内落成，与地方政府共同引入区域内的相关企业，推进数字产业化、产业数字化、城市

数字化融合。 

数据来源：信达证券研发中心整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E       会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2891.50  4209.65  5635.46  7102.69   营业总收入 9526.47 8959.80 9592.28 11023.57 

应收款项 1821.28  2119.69  2243.16  2587.89   营业成本 7423.54 6890.81 7202.67 8299.27 
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存货 3376.45  2326.42  2543.76  2888.00   毛利率% 22.07% 23.09% 24.91% 24.71% 

其它流动资产 492.16  492.16  492.16  492.16   营业税金及附加 35.17 34.19 36.21 41.76 

流动资产合计 9878.44  10158.54  12010.22  14309.27   营业税金率% 0.37% 0.38% 0.38% 0.38% 

长期股权投资 2136.35  2136.35  2136.35  2136.35   营业费用 460.16 358.39 393.28 448.29 

固定资产 1492.30  1492.30  1492.30  1492.30   营业费用率% 4.83% 4.00% 4.10% 4.07% 

在建工程 140.65  140.65  140.65  140.65   管理费用 227.62 1021.42 1035.97 1212.59 

无形资产 916.52  853.06  798.37  745.82   管理费用率% 2.39% 11.40% 10.80% 11.00% 

非流动资产合计 6885.93  6465.35  6216.60  5971.56   EBIT 1379.98 654.99 924.15 1021.64 

资产总计 16764.38  16623.89  18226.82  20280.84   财务费用 143.07 86.04 93.73 101.54 

短期借款 781.06  781.06  781.06  781.06   财务费用率% 1.50% 0.96% 0.98% 0.92% 

应付账款 2933.54  2218.97  2374.19  2714.61   资产减值损失 -71.37 -80.00 -90.00 -100.00 

预收账款 1135.24  854.78  991.11  1109.88   投资收益 114.26 170.00 310.00 450.00 

其它流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00   营业利润 729.73 1028.95 1490.42 1790.11 

流动负债合计 5858.58  4839.75  5147.51  5646.18   营业外收支 10.78 8.93 9.55 9.34 

长期借款 70.00  70.00  70.00  70.00   利润总额 740.51 1037.88 1499.97 1799.45 

其它长期负债 6219.43  5102.19  5102.19  5102.19   EBITDA 1632.70 919.76 1182.16 1276.85 

非流动负债合计 6289.43  5172.19  5172.19  5172.19   少数股东损益 44.76 65.60 93.42 112.63 

负债总计 12148.00  10011.94  10319.70  10818.37   归属母公司所有者净利润 593.63 832.04 1202.48 1442.56 

实收资本 900.31  930.04  930.04  930.04   现金流量表    

普通股股东权益 4323.81  6241.83  7444.31  8886.87   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 297.46  363.06  456.48  569.11   净利润 593.63 832.04 1202.48 1442.56 

负债和所有者权益合计 16769.28  16616.83  18220.49  20274.34   少数股东损益 44.76 65.60 93.42 112.63 

       非现金支出 358.86 184.77 168.01 155.20 

      非经营收益 30.70 -92.89 -225.82 -357.80 

重要财务指标      
营运资金变动 2145.83 19.22 -118.10 -333.16 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  经营活动现金流 3173.78 1008.74 1119.99 1019.43 

营业收入(百万元) 9526.47 8959.80 9592.28 11023.57  资产 -754.17 256.71 89.55 99.34 

(+/-)YoY(%) 5.18% -5.95% 7.06% 14.92%  投资 218.95 0.00 0.00 0.00 

净利润(百万元) 593.63 832.04 1202.48 1442.56  其他 -71.63 -170.00 -310.00 -450.00 

(+/-)YoY(%) 37.86% 40.16% 44.52% 19.97%  投资活动现金流 -606.85 86.71 -220.45 -350.66 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 0.64 0.92 1.11  债权募资 -1510.00 -1117.24 0.00 0.00 

毛利率(%) 22.07% 23.09% 24.91% 24.71%  股权募资 31.62 1085.98 0.00 0.00 

净资产收益率(%) 13.73% 13.33% 16.15% 16.23%  其他 -224.58 -86.04 -93.73 -101.54 

P/E 86.66  61.83  42.78  35.66   融资活动现金流 -1702.96 -117.30 -93.73 -101.54 

P/B 8.23  5.89  4.94  4.13   现金净流量 863.97 978.15 805.81 567.23 

EV/EBITDA 31.31  52.93  39.98  35.86        
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研究团队简介 

鲁立，国防科技大学本硕，研究方向计算机科学。六年产业经验，曾担任全球存储信息技术公司研发、解决方案部门团队负责人，2016 年加入海通证券，17、19 年所

在团队新财富第四，2020 年加入信达证券，任计算机行业首席分析师。 
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 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


