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[Table_Main] 
合肥入股信创子公司估值百亿，神码有望迎来重估 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 86,803 89,085 101,300 118,120 

同比（%） 6.0% 2.6% 13.7% 16.6% 

归母净利润（百万元） 701 741 1,059 1,558 

同比（%） 36.9% 5.6% 43.0% 47.1% 

每股收益（元/股） 1.06 1.12 1.61 2.36 

P/E（倍） 20.18 19.10 13.36 9.08      
 

事件：1 月 3 日，神州数码发布公告，公司的全资子公司北京神州数码有

限公司拟在合肥设立子公司作为公司信创总部，合肥建投、合肥滨投、合

肥滨湖金融拟合计投资 20亿元人民币，共同建设神州数码信创总部基地。 

投资要点 

 20 亿现金入股，投后估值 100 亿：北京神码拟在合肥市滨湖科学城设
立“神州数码信创控股有限公司（筹）”，作为公司信创总部，通过重组
承接上市公司信创业务。合肥建投、合肥滨投、合肥滨湖金融看好公司
信创业务发展，拟以现金出资的方式向标的公司共计投资 20 亿元人民
币，投资后合计占标的公司股权比例为 20%，因此此轮投资投后估值达
到 100 亿元。增资完成后，北京神码持有标的公司的比例由 100%下降
至 80%，不会导致对标的公司控制权的变更。 

 合肥与神码共振，未来持续发力信创产业：公司引入合肥建投、合肥滨
投、合肥滨湖金融，有利于公司借助战略投资者的力量，快速发展信创
业务。同时公司将在合肥建设信创总部，统一高效管理公司的信创业务。
标的公司后续会设立“神州信创集团有限公司（筹）”来承载信创产品
的研发、生产及软件开发、软件适配等信创业务，并在合肥市包河开发
区建设信创生产基地；设立“合肥神州数码有限公司（筹）”承载神州数
码华为企业级产品业务。 

 信创和云计算双引擎高速运转：公司是华为鲲鹏生态的重要合作伙伴，
受益于鲲鹏服务器的性能和生态优势，2020 年神州鲲泰已中标联通服
务器集采项目。随着明年行业信创进入到放量阶段，神州鲲泰订单规模
将快速增加，我们预计公司明年信创板块收入将达到 30 亿元。此外，
神州数码已是云计算运维领域市场份额第一，过去两年均实现翻倍以上
增长，预计未来几年公司云运维业务复合增速仍有 70%以上。 

 公司价值有望迎来重估：我们保守假设公司 2020、2021 年分销业务业
绩分别为 5.5（同比零增长）、6 亿元，云业务利润实现近三位数增长分
别为 1.2、2 亿元，分别给予 15 倍、40 倍估值则对应 2020 年 130 亿市
值支撑、2021 年 170 亿市值，这是仅考虑 IT 分销和云运维、没有包括
信创业务的估值。此次合肥以百亿估值入股公司信创产业，对二级市场
提供重要参考，我们预计公司 2021 年神州鲲泰服务器收入将达到 30 亿
元。仅以神州数码信创控股模拟重组后的最近一年 2 亿利润对应 50 亿
市值，加总后公司 2021 年对应 220 亿元，公司价值有望迎来重估。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年净利润 7.41/10.59/15.58 亿元，
分别对应 19/13/9 倍 PE。此次合肥入股公司信创业务带来公司价值重估
机会，公司作为国内 MSP 行业龙头，云服务业务每年保持翻倍以上增
长；作为华为的核心合作伙伴有望在行业信创中持续放量，看好公司在
2021 年的低估值和高增长，目标市值 220 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：鲲鹏产业链推进不及预期、云业务进展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.46 

一年最低/最高价 18.53/36.66 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
10672.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.80 

资产负债率(%) 84.93 

总股本(百万股) 659.46 

流通 A 股(百万

股) 

497.34 
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25 

3、《神州数码（000034）：云运
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—估值优势已现》2020-08-31  
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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 26,093 26,218   营业收入 86,803 89,085 101,300 118,120 

  现金 4,000 4,504 3,240 3,882   减:营业成本 83,317 85,323 96,647 111,985 

  应收账款 7,039 6,666 7,805 7,944      营业税金及附加 82 85 96 112 

  存货 9,199 6,885 11,334 9,777      营业费用 1,698 1,743 2,026 2,481 

  其他流动资产 3,118 3,766 3,715 4,615        管理费用 264 535 709 1,063 

非流动资产 6,065 6,744 7,551 8,489      财务费用 490 526 533 536 

  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 152 332 497 658   加:投资净收益 60 45 55 59 

  在建工程 730 642 594 570      其他收益 37 6 4 12 

  无形资产 2,451 2,916 3,474 4,135   营业利润 920 923 1,348 2,014 

  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 33,644 34,707   利润总额 931 939 1,361 2,029 

流动负债 22,511 21,215 25,431 25,297   减:所得税费用 230 197 299 467 

短期借款 9,692 9,692 9,692 9,692      少数股东损益 0 1 2 4 

应付账款 5,826 6,331 7,439 8,516   归属母公司净利润 701 741 1,059 1,558 

其他流动负债 6,993 5,192 8,300 7,090   EBIT 1,538 1,465 1,894 2,565 

非流动负债 2,535 2,366 2,249 1,986   EBITDA 1,587 1,536 2,008 2,722 

长期借款 2,102 1,934 1,816 1,554                              

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 23,581 27,680 27,284   每股收益(元) 1.06  1.12  1.61  2.36  

少数股东权益 3 4 6 10   每股净资产(元) 6.63  7.55  9.03  11.24  

归属母公司股东权益 4,372 4,981 5,958 7,413   

发行在外股份(百万

股) 

654  659  659  659  

负债和股东权益 29,421 28,566 33,644 34,707   ROIC(%) 6.8% 6.6% 8.0% 10.1% 

                                                                           ROE(%) 16.0% 14.9% 17.8% 21.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

4.0% 4.2% 4.6% 5.2% 

经营活动现金流 1,500  2,091  238  2,489    销售净利率(%) 0.8% 0.8% 1.0% 1.3% 

投资活动现金流 111  -700  -861  -1,022   资产负债率(%) 85.1% 82.6% 82.3% 78.6% 

筹资活动现金流 487  -887  -642  -824    收入增长率(%) 6.0% 2.6% 13.7% 16.6% 

现金净增加额 2,097  504  -1,264  643    净利润增长率(%) 36.9% 5.6% 43.0% 47.1% 

折旧和摊销 50  71  113  157   P/E 20.18  19.10  13.36  9.08  

资本开支 132  554  671  798   P/B 3.24  2.84  2.38  1.91  

营运资本变动 385  802  -1,410  305   EV/EBITDA 14.37  14.38  11.62  8.27  
 385 802 -1,410 305   14.37 14.38 11.62  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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