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中科曙光：Q3 业绩稳定增长，国产芯片发力行业信创 
 
                                                                               2020 年 11 月 2 日 

 

事件：公司发布 2020 年三季报，实现营业收入 59.57 亿元，同比下滑 12.15%；归母净利润 3.24 亿元，同比增长 29.79%。

其中，Q3 单季度收入为 19.69 亿元，同比下滑 9.46%；归母净利润为 0.73 亿元，同比增长 59.29%；扣非归母净利润为

815.94 万元，同比下滑 14.74%。 

点评： 

➢ 预计高毛利产品占比提升，协同带动盈利能力。今年上半年，受疫情影响，政府级企业客户的服务器采购计划有所延迟，

上半年营收受严重影响，此次 Q3 营收同比仍下滑，但下降幅度相较 Q2（同比下滑 18.15%）有一定收窄，业务景气度

逐步恢复。值得注意的是：归母净利润增速明显高于营收增速，同时毛利率较去年同期提升 4.34 个百分点。我们预计，

公司盈利能力提升源于业务结构的改善，高毛利产品(如：软件及服务、存储、超算)占比提升所致，带动毛利率以及归

母净利润快速增长。 

➢ 研发投入持续加强，非经常性损益主要为政府补助。2020Q3 单季度，公司销售费用率为 5.67%，同比下降 0.04 个百分

点；管理费用率为 2.88%，同比上涨 0.55 个百分点，总体来看相对稳定。而研发费率为 10%，大幅提升 2.05 个百分点，

彰显公司重视研发。2020Q3 非经常性损益为 6525 万元，主要为政府补助 6404 万元；高政府补贴导致归母净利润快速

增长的同时扣非归母呈现下滑趋势。 

➢ 享信创产业红利，海光芯片持续中标。海光芯片作为国产 CPU 头部企业，在产品技术与应用生态方面具有优势，有望充

分受益于国产替代化浪潮。并且公司目前具有百万产能。公司产能饱满助力未来顺利扩张。2020年初以来，海光持续中

标一系列重磅行业的信创标包，包括前期运营商集采、公安部招标等，彰显技术和市场竞争力。我们认为随着国内信创

产业趋势不断强化，公司有望持续受益。 

➢ 定增获批，继续建设产品生态。8 月 25 日，公司非公开发行股票申请获得中国证监会核准批复。本次募投项目为：基于

国产芯片高端计算机研发及扩产项目，高端计算机 IO模块研发及产业化项目，高端计算机内置主动管控固件研发项目，

以及补充流动资金。我们认为，公司此次定增主要旨在提升核心关键技术。有利于提升公司的自主创新核心能力，增强

核心竞争力。 公司持续完善产业链，建设产品生态，行业领先优势有望进一步扩大。 

➢ 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 8.2/11.4/13.6 亿元，市盈率 P/E 为 53/38/32
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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

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 11 月 02 日收盘价 

 

 

附录： 

图 1：定增资金计划，万元 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金投入额 

1 基于国产芯片高端计算机研发及扩产项目 200,000.00 200,000.00 

2 高端计算机高端 IO 模块研发及产业化项目 92,000.00 92,000.00 

3 高端计算机内置主动管控固件研发项目 48,000.00 48,000.00 

4 补充流动资金 138,000.00 138,000.00 

总计 478,000.00 478,000.00 

资料来源：IDC，信达证券研发中心 

 
 
 
 
 
 

 

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) 430.6  593.6 820.4 1142.5 1361.5 

增长率 YoY% 39.43% 37.86% 38.19% 39.26% 19.17% 

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

市盈率 P/E(倍) 96  70  53 38 32 
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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 

流动资产 9,879  10,159  12,011  14,310   营业总收入 9,526 8,960 9,592 11,024 

货币资金 2,891  4,210  5,635  7,103   营业成本 7,424 6,891 7,203 8,299 

应收票据 364  276  319  357  
 

营业税金及附加 35 34 36 42 

应收账款 1,821  2,120  2,243  2,588   销售费用 460 358 393 448 

预付账款 152  192  183  218  
 

管理费用 228 241 244 286 

存货 3,376  2,326  2,544  2,888   研发费用 738 781 792 927 

其他 1,274  1,035  1,086  1,156  
 

财务费用 143 86 94 102 

非流动资产 6,890  6,458  6,200  5,944   减值损失合计 -71 -80 -90 -100 

长期股权投资 2,136  2,136  2,136  2,136   投资净收益 114 170 310 450 

固定资产（合计） 1,492  1,291  1,088  885   营业利润 730 1,029 1,490 1,790 

无形资产 917  853  798  746  
 

营业外收支 11 9 10 9 

其他 2,345  2,177  2,177  2,177   利润总额 741 1,038 1,500 1,799 

资产总计 16,769  16,617  18,210  20,254   所得税 102 140 204 244 

流动负债 5,859  4,840  5,148  5,646   净利润 638 898 1,296 1,555 

短期借款 781  781  781  781  
 

少数股东损益 45 66 93 113 

应付账款 2,934  2,219  2,374  2,715   归属母公司净利润 594 820 1143 1362 

其他 2,144  1,840  1,992  2,151   EBITDA 1,633 920 1,182 1,277 

非流动负债 6,289  5,172  5,172  5,172   EPS (当年)(元) 

营业总收入 

0.64  0.89  1.29  1.55  

长期借款 70  70  70  70         

其他 6,219  5,102  5,102  5,102        

负债合计 12,148  10,012  10,320  10,818   现金流量表    

少数股东权益 297  363  456  569   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4,324  6,242  7,444  8,887  
 

经营活动现金流 3,174 1,009 1,120 1,019 

其他 0 0 -10 -20  净利润 638 898 1,296 1,555 

负债和股东权益 16,769  16,617  18,210  20,254  
 

折旧摊销 253 265 258 255 

      财务费用 177 86 94 102 

重要财务指标      
投资损失 -114 -170 -310 -450 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 2,146 19 -118 -333 

营业收入(百万元) 9,526 8,960 9,592 11,024 
 

其它 74 -89 -100 -109 

(+/-)YoY(%) 5.18% -5.95% 7.06% 14.92%  投资活动现金流 -607 427 400 549 

净利润(百万元) 594 832 1,202 1,443 
 资本支出 -754 257 90 99 

(+/-)YoY(%) 37.86% 40.16% 44.52% 19.97%  长期投资 219 0 0 0 

全面摊薄 EPS(元) 22.07% 23.09% 24.91% 24.71% 
 其他 -72 170 310 450 

毛利率(%) 13.73% 13.33% 16.15% 16.23%  筹资活动现金流 -1,703 -117 -94 -102 

净资产收益率(%) 0.64  0.89  1.29  1.55  
 吸收投资 32 1,086 0 0 

P/E 70 53 38 32  借款 -1,510 -1,117 0 0 

P/B 9.28  6.64  5.57  4.66   支付利息或股息 -215 -86 -94 -102 

EV/EBITDA 25.19  42.07  31.52  28.04   现金流净增加额 868 1,318 1,426 1,467 
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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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