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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

四季度重回增长快车道，三向布局共迎收获成长年 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020年，公司实现营业收入 45.89亿元，同比下滑 6.13%，归

母净利润 2.49 亿元，同比增长 2.84%，扣非归母净利润 2.07 亿元，

同比增长 23.15%。 

上半年疫情影响有限，四季度增长重回快车道。2020年上半年受到疫

情的影响，公司业绩表现出现一定下滑，但也不乏亮眼交付，譬如“上

海健康码”等产品的快速推出，云赛就是底层数据支撑与计算的重要

承担方。公司始终坚守“智慧城市综合解决方案提供商和运营商”的

战略定位，以云计算大数据、行业解决方案和智能化产品三大核心板

块开拓 ToG和 ToB市场，2020年第四季度，公司重回增长快车道，单

季度实现营业收入 15.18 亿元，同比/环比增长 4.77%/35.44%，归母

净利润 0.93亿元，同比/环比增长 63.80%/43.46%。 

云计算业务：从政务市场往商用市场开拓，深耕公有云和私有云增值

服务。公司在云 MSP领域布局已久，当前已组建起业内领先的专业运

维团队，自主研发完成“CloudWeaverTM”运管平台，具备微软 Azure、

阿里云、华为云等多云管理、以及公有云和私有云领域上云咨询、规

划设计、迁移实施、运维保障、运营服务、技术支持的一站式服务能

力，并通过南洋万邦和信诺时代实现沿海地区云 MSP市场的全面覆盖，

是国内为数不多的持续进阶的云服务管理供应商之一。公司借助国资

背景带来的天然渠道优势，承接并运维多项政务领域的云服务管理项

目，如上海市电子政务云管平台的升级扩容、上海媒体云、上海国资

专享云、上海粮食云以及上海教育云网融合等。以政务云为突破口，

公司在持续强化自身云 MSP 管理服务能力的基础上，成功实现向商用

市场的开拓，为商业客户提供以人工智能、物联网、云计算为基础的

信息化解决方案，在金融、汽车制造、通信等行业已有所斩获，获得

了一汽、联想、联通、金山、中国财险、中央结算公司、中粮集团等

客户上亿元的企业云服务订单，且交付质量得到客户高度认可，未来

有望受益云计算往非 IT 行业渗透所带来的可观的云服务管理市场需

求，进入良性的成长循环阶段。报告期内，负责云 MSP业务的南洋万

邦和信诺时代分别实现净利润 4189.90万和 2607.09万元，分别同比

增长 36.18%和 1.32%。 

IDC 业务：IDC 资源及能级持续提升，客户覆盖面持续拓宽。在 IDC

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,368/1,368 

总市值/流通(百万元) 7,632/7,632 

12 个月最高/最低(元) 8.15/4.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

云赛智联（600602）《疫情影响渐消，

下半年重归成长》--2020/09/07 

云赛智联（600602）《根植智慧城市

解决方案，云服务、大数据齐头并

起》--2020/04/26 
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环节，公司业务围绕基础资源租赁及增值服务展开，2020年之前，子

公司科技网络已建有徐汇数据中心和宝山云计算中心两座较高规格和

技术水平的数据中心，共计拥有接近 2000个机柜。报告期内，公司完

成更高等级的松江数据中心的建筑工程改造，该数据中心规划有 4000

组机柜，预计将于 2021年正式对外运营，届时，公司数据中心的基础

资源不管是保有量亦或是规格方面均将得到大幅提升。公司优质客户

众多，下游覆盖面广，包括政府机关、科研院所、医疗等事业单位，

以及金融、电子商务、制造、物流、互联网等企业，2020 年 IDC业务

新增客户合同 201份，为今年新增机柜的对外租赁以及相应收入、业

绩的成长奠定坚实的客户基础。 

行业解决方案业务多点开花，智能产品结构持续优化。公司致力于通

过行业解决方案和智能化产品业务的软硬件有效联动实现自身战略定

位。2020年下半年，在安防信息化、教育信息化、检测溯源信息化、

水务信息化和医疗信息化等多个领域，公司中标多项行业解决方案项

目，为当期的业务恢复以及后期的发展提供强有力支撑；在智能化产

品方面，公司则围绕水质分析仪、电化学分析仪、滴定仪等产品主线，

实现核心技术重点攻关，持续优化产品结构。随着我国智慧城市建设

规模的不断扩增，各个关系民生的行业内的解决方案及智能产品的需

求将同步增长，公司当前的积极布局，将成为未来承接订单的最佳实

力背书。 

盈利预测与评级：维持增持评级。公司通过在云计算和智慧城市建设

方面多年的积极布局，当下正迎来收获期，国家层面在网络强国、数

字中国、智慧社会等方面的战略推动，将成为公司业绩高质量成长的

潜在推动力，预计公司 2021-2023 年将分别实现净利润 3.07亿、3.81

亿和 4.77亿元，当前股价对应 PE分别为 24.83、20.02 和 16.00倍，

维持增持评级。 

风险提示：（1）国内云计算市场渗透放缓拖累公司相关业务推进速度；

（2）智慧城市建设受国内外宏观经济发展影响出现波动；（3）核心业

务受到竞争对手恶意扩张导致成长不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4589 5507 6774 8332 

（+/-%） -6.14 20 23.01 23 

净利润(百万元） 249 307 381 477 

（+/-%） 2.84 23.59 24.04 25.14 

摊薄每股收益(元) 0.18 0.22 0.28 0.35 

市盈率(PE) 30.69 24.83 20.02 16 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,559 3,140 3,529 3,597 3,664  营业收入 4,889 4,589 5,507 6,774 8,332 

应收和预付款项 1,243 1,228 1,464 1,801 2,215  营业成本 3,966 3,716 4,407 5,394 6,618 

存货 872 614 802 981 1,204  营业税金及附加 15 20 20 25 30 

其他流动资产 652 450 453 458 464  销售费用 157 167 184 230 283 

流动资产合计 5,326 5,432 6,248 6,837 7,547  管理费用 594 524 552 689 845 

长期股权投资 195 200 200 200 200  财务费用 -67 -64 -14 -23 -36 

投资性房地产 61 61 60 52 44  资产减值损失 -7 0 -15 -19 -23 

固定资产 230 204 178 151 122  投资收益 70 52 0 0 0 

在建工程 3 42 35 28 21  公允价值变动 6 7 0 0 0 

无形资产 27 29 -383 -383 -383  营业利润 304 302 376 470 592 

长期待摊费用 24 20 10 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 322 321 313 305 297  利润总额 315 317 391 485 607 

资产总计 6,127 6,248 6,602 7,139 7,806  所得税 36 28 42 52 65 

短期借款 0 25 0 -90 -190  净利润 279 289 349 433 542 

应付和预收款项 985 947 1,079 1,321 1,620  少数股东损益 37 40 42 52 65 

长期借款 0 0 -100 -250 -450  归母股东净利润 242 249 307 381 477 

其他负债 840 761 820 999 1,221              

负债合计 1,825 1,733 1,799 1,980 2,201  预测指标           

股本 1,368 1,368 1,368 1,368 1,368    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,497 1,497 1,497 1,497 1,497  毛利率 18.89% 19.03% 19.97% 20.37% 20.57% 

留存收益 1,255 1,426 1,671 1,975 2,356  销售净利率 5.70% 6.29% 6.34% 6.40% 6.51% 

归母公司股东权益 4,120 4,291 4,536 4,840 5,221  销售收入增长率 9.49% -6.13% 20.00% 23.00% 23.00% 

少数股东权益 182 224 266 318 383  EBIT 增长率 -15.84% 1.88% 49.47% 22.43% 23.60% 

股东权益合计 4,302 4,515 4,802 5,159 5,604  净利润增长率 -11.18% 2.84% 23.59% 24.04% 25.14% 

负债和股东权益 6,127 6,248 6,602 7,139 7,806  ROE 0.06 0.06 0.07 0.08 0.09 

       ROA 0.04 0.04 0.05 0.05 0.06 

现金流量表(百万）            ROIC 0.12 0.13 0.23 0.31 0.34 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.18 0.18 0.22 0.28 0.35 

经营性现金流 272 442 489 299 364  PE(X) 31.56 30.69 24.83 20.02 16 

投资性现金流 -288 -626 64 64 64  PB(X) 1.85 1.78 1.68 1.58 1.46 

融资性现金流 -91 -46 -164 -294 -361  PS(X) 1.56 1.66 1.39 1.13 0.92 

现金增加额 -107 -229 389 68 67   EV/EBITDA(X) 16.54 15.63 5.22 8.28 6.69 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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