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增发将推动公司加速转型，高性能计算竞争力有望夯实 
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推荐（维持） 
现价：28.87 元 

主要数据 
 
行业 计算机 

公司网址 www.sugon.com 

大股东/持股 北京中科算源资产管理有限公司

/18.52% 

实际控制人 中国科学院计算技术研究所 

总股本(百万股) 1,451 

流通 A 股(百万股) 1,302 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 418.83 

流通 A 股市值(亿元) 375.90 

每股净资产(元) 8.02 

资产负债率(%) 43 
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投资要点 

事项：公司发布 2020 年年报 

2020年，公司实现营业收入101.61亿元，同比增长6.66%；实现归母净利润8.22

亿元，同比增长38.53%；实现扣非后归母净利润5.26亿元，同比增长36.58%；

拟每10股派1.4元现金红利(含税)。 

平安观点： 

 公司盈利增长迅速，期间费用控制效果显现是主要因素：公司具备提供从

底层芯片到云的全栈 IT解决方案的能力。2020 年以来，虽然美国制裁的

影响依然存在，但公司自主化水平显著提高，在国内各行业信息化提速的

大环境中，收入依然能够保持平稳增长，毛利率较上年同期略有提升（上

升 0.06 个百分点）。其中，高端计算机业务实现收入 80.48 亿元，同比增

长 7.25%，毛利率达到 14.87%，毛利率较上年同期提升 0.46 个百分点；

存储产品实现收入 10.02 亿元，同比增长 4.17%，毛利率达到 22.72%，

较上年上升 0.26 个百分点；软件开发、系统集成及技术服务业务实现收

入 11.09 亿元，同比增长 4.65%，毛利率为 74.19%，毛利率较上年下降

1.79 个百分点。公司利润增长相对较快，主要原因在于公司较好的期间费

用控制，财务费用率、销售费用率和管理费用率均较上年下降。其中，由

于银行贷款规模减小、可转换公司债券提前转股不再计提利息支出，公司

财务费用较上年同期大幅下降 88.75%。 

 定增推动公司定位转型，更加重视高性能计算关键技术研发：公司 2020

年顺利完成定增工作，净募集资金 47.51 亿元，重点用于“基于国产芯片高

端计算机研发及扩产项目”（20 亿元）、“高端计算机 IO模块研发及产业化”

（9.2 亿元）、“高端计算机内置主动管控固件研发项目”（4.8 亿元）等项

目。我们从项目投入方向看，主要集中在高端元器件和固件领域，这是我

国高端计算机在原材料、零部件和软件等方面主要的短板所在，之前这些

产品主要都是通过进口来解决。公司也因为美国的制裁，在零部件、  

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9526 10161 12128 14263 16518 

YoY(%) 5.2 6.7 19.4 17.6 15.8 

净利润(百万元) 594 822 1004 1250 1461 

YoY(%) 37.9 38.5 22.1 24.5 16.9 

毛利率(%) 22.1 22.1 22.2 22.3 22.6 

净利率(%) 6.2 8.1 8.3 8.8 8.8 

ROE(%) 13.8 7.4 8.4 9.6 10.2 

EPS(摊薄 /元) 0.41 0.57 0.69 0.86 1.01 

P/E(倍) 70.6 50.9 41.7 33.5 28.7 

P/B(倍) 10.1 3.6 3.4 3.1 2.8   
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软件供应曾受到严重影响。通过增发，公司有望将业务向上游更高毛利、更关键、更底层的领域延

伸，逐步改变公司之前过于依赖硬件制造的局面。如果增发项目实施顺利，公司的毛利率还有进一

步提升的空间。 

 投资建议：根据公司年报、产业发展环境以及未来趋势变化，我们调整了公司 2021-2023 年的盈利

预测。我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 10.04 亿元（原为 9.55 亿元）、12.50 亿元

（原为 12.04 亿元）、14.61 亿元（新增），EPS 分别为 0.69 元、0.86 元、1.01 元，对应 4 月 9 日

收盘价的 PE 分别为 41.7 倍、33.5 倍、28.7 倍。公司是国内领先的 IT基础设施厂商，产品覆盖了

从芯到云的全产业链，在政企市场上具备较强的竞争力。2020 年以来，虽然受到美国制裁、新冠疫

情的双重影响，但是公司通过快速调整回到了正常轨道，未来将在国内新基建以及 IT基础设施国产

化进程中受益。我们持续看好公司的发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）零部件供应不足的风险。由于公司所处的高端计算机行业的上游行业相对比较集中，

若中美在科技领域的争端得不到改善，将继续牵连到上游零部件厂商对公司原材料的供应，将存在

对公司高端计算机产品销售收入、毛利率水平产生干扰的风险。2）技术风险。若公司不能及时丰富

技术储备或更新掌握新技术，可能丧失现有技术和市场的领先地位，对公司业绩及发展可能造成不

利影响。3）市场竞争加剧的风险。公司高端计算板块面对的国内外竞争对手较多，在新基建的大背

景下，如果公司不能抓住市场机会，可能被竞争对手甩开。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14286 17300 15029 18574 

现金  8224 7959 6494 6653 

应收票据及应收账款 2191 3032 3110 4004 

其他应收款 200 875 389 1075 

预付账款 251 230 336 320 

存货  2781 4563 4060 5883 

其他流动资产 640 640 640 640 

非流动资产 6678 7939 9194 10403 

长期投资 3044 3951 4863 5777 

固定资产 1401 1619 1826 2012 

无形资产 1257 1389 1524 1638 

其他非流动资产 975 979 980 977 

资产总计 20964 25239 24223 28978 

流动负债 3685 7119 4985 8430 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1794 3845 2777 4858 

其他流动负债 1891 3275 2208 3572 

非流动负债 5324 5289 5247 5183 

长期借款 500 465 423 359 

其他非流动负债 4824 4824 4824 4824 

负债合计 9009 12408 10232 13614 

少数股东权益 326 401 499 611 

股本  1451 1451 1451 1451 

资本公积 7723 7723 7723 7723 

留存收益 2449 3291 4340 5559 

归属母公司股东权益 11629 12430 13491 14753 

负债和股东权益 20964 25239 24223 28978  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2315 1229 106 1835 

净利润 887 1079 1348 1573 

折旧摊销 336 209 251 292 

财务费用 16 -151  -116  -49  

投资损失 40 -18  -29  -23  

营运资金变动 864 110 -1347  41 

其他经营现金流 172 0 0 0 

投资活动现金流 -572  -1453  -1476  -1479  

资本支出 554 354 343 296 

长期投资 -13  -907  -898  -913  

其他投资现金流 -31  -2005  -2032  -2096  

筹资活动现金流 3518 -41  -95  -197  

短期借款 -781  0 0 0 

长期借款 -553  -35  -42  -64  

普通股增加 550 0 0 0 

资本公积增加 6272 0 0 0 

其他筹资现金流 -1970  -6  -54  -133  

现金净增加额 5246 -265  -1465  159  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10161 12128 14263 16518 

营业成本 7913 9437 11082 12778 

营业税金及附加 36 50 55 63 

营业费用 409 558 599 661 

管理费用 223 278 320 374 

研发费用 735 922 1013 1123 

财务费用 16 -151  -116  -49  

资产减值损失 -49  0 0 0 

其他收益 306 188 218 234 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -40  18 29 23 

资产处置收益 3 0 0 0 

营业利润 1041 1240 1559 1824 

营业外收入 17 13 13 15 

营业外支出 5 3 4 5 

利润总额 1053 1249 1568 1835 

所得税 165 170 220 262 

净利润 887 1079 1348 1573 

少数股东损益 65 75 98 112 

归属母公司净利润 822 1004 1250 1461 

EBITDA 1174 1231 1617 1943 

EPS（元）  0.57 0.69 0.86 1.01  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.7 19.4 17.6 15.8 

营业利润(%) 42.6 19.1 25.7 17.1 

归属于母公司净利润(%) 38.5 22.1 24.5 16.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 22.1 22.2 22.3 22.6 

净利率(%) 8.1 8.3 8.8 8.8 

ROE(%) 7.4 8.4 9.6 10.2 

ROIC(%) 4.2 5.0 6.2 7.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 43.0 49.2 42.2 47.0 

净负债比率(%) -24.2  -20.4  -8.4  -8.9  

流动比率 3.9 2.4 3.0 2.2 

速动比率 2.9 1.7 2.0 1.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 

应付账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.69 0.86 1.01 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.85 0.07 1.26 

每股净资产(最新摊薄) 8.02 8.57 9.30 10.17 

估值比率 - - - - 

P/E 50.9 41.7 33.5 28.7 

P/B 3.6 3.4 3.1 2.8 

EV/EBITDA 33.5 32.2 25.5 21.2  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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