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中报业绩预计持续高增长，看好信创产
业机遇！ 

 
 

事件：公司发布 21H1 业绩预增公告，预计 H1 归母净利润 3.26 亿~3.63 亿

(+30%~+45%)，预计扣非净利润 1.84 亿~2.06 亿(+30%~+45%)。由此测算，

预计 2021Q2 归母净利润 2.44 亿~2.81 亿(+27%~+47%)，预计 Q2 扣非净利润

1.48 亿~1.69 亿(+28%~+47%)。 

核心观点 

⚫ 利润持续稳定增长，结构升级形成对业绩的有力支撑。2019~2020 年，受

国际贸易限制、疫情等不利因素影响，公司营收增速放缓，但是公司积极进

行战略调整升级，发力上游芯片和高性能计算领域，逐渐降低对毛利率水平

较低的机型的依赖，这种结构性的升级调整有效降低了外部不利因素的冲

击，保障了 2019~2020 的利润增速维持在 30%~40%区间，明显高于同期

营收增速。2021 年，国内疫情基本得到控制，在外部不利因素缓解的同时，

结构升级战略继续推进，Q2 业绩延续了 Q1 的高增速。我们认为，公司未

来的利润空间有望持续改善，应对外部不确定因素的能力有望持续增强。 

⚫ 行业信创推广节奏有望进入新阶段，核心资产市场化运作提上日程，行业发

展前景广阔。2021 年，随着政务信创大范围推进落地，行业信创也有望进

入新的阶段。十四五期间，科技创新已经提升至核心战略层面，而国产基础

软硬件是其中最重要的领域之一，有望充分受益于政策红利和市场认知度更

新的红利。在技术层面，国产软硬件生态在实践中不断迭代升级，整个生态

体系完善度持续提升；核心科技资产的市场化运作也提上日程，核心企业在

融资渠道、人才吸引力等方面有望得到突破式发展。 

⚫ 核心龙头企业优势显著，有望成为红利最大受益方。曙光是信创服务器龙

头，在高性能计算领域长期积累了深厚的技术基础和客户信任度，而且在近

几年的行业信创试点中占据了较高的市场份额。此外，公司全方位布局云、

高端运算、存储、网全、自主软件等领域，生态体系不断完善。我们认为，

公司作为信创龙头的行业地位有望持续强化，成为产业红利的最大受益者。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 0.74/0.96/1.23 元。据可比公司估值水

平，给予公司估值为 53 倍 PE，对应目标价 39.22 元，维持买入评级。 

风险提示 

政策不及预期；行业竞争加剧；研发不及预期；海光业绩不及预期；贸易限制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 06月 30日） 27.61 元 

目标价格 39.22 元 

52 周最高价/最低价 53.7/24.27 元 

总股本/流通 A 股（万股） 146,317/145,073 

A 股市值（百万元） 40,398 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 06 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.86 0.92 -3.92 -27.71 

相对表现 -3.9 1.94 -4.8 -45.73 

沪深 300 0.04 -1.02 0.88 18.02 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,526 10,161 12,205 15,562 19,573 

  同比增长(%) 5.2% 6.7% 20.1% 27.5% 25.8% 

营业利润(百万元) 730 1,041 1,334 1,735 2,237 

  同比增长(%) 37.2% 42.6% 28.2% 30.0% 29.0% 

归属母公司净利润(百万元) 594 822 1,077 1,398 1,800 

  同比增长(%) 37.9% 38.5% 30.9% 29.9% 28.7% 

每股收益（元） 0.41 0.56 0.74 0.96 1.23 

毛利率(%) 22.1% 22.1% 21.9% 21.8% 21.6% 

净利率(%) 6.2% 8.1% 8.8% 9.0% 9.2% 

净资产收益率(%) 14.6% 10.3% 8.8% 10.4% 12.0% 

市盈率 68.1 49.1 37.5 28.9 22.4 

市净率 9.3 3.5 3.2 2.9 2.5 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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Q1 利润增长韧性较强，行业信创空间广阔 2021-04-26 

收入增速开始恢复，核心芯片战略推进 2021-04-12 

盈利能力持续提升，现金流健康状良好，信
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,891 8,224 10,632 12,748 14,761  营业收入 9,526 10,161 12,205 15,562 19,573 

应收票据、账款及款项融资 2,186 2,191 2,929 3,735 4,698  营业成本 7,424 7,913 9,536 12,174 15,341 

预付账款 152 251 244 311 391  营业税金及附加 35 36 43 54 69 

存货 3,376 2,781 3,814 4,261 4,602  营业费用 460 409 514 609 739 

其他 1,273 840 1,415 1,667 1,968  管理费用及研发费用 965 958 1,179 1,374 1,626 

流动资产合计 9,879 14,286 19,035 22,723 26,420  财务费用 143 16 9 66 61 

长期股权投资 2,136 3,044 2,500 2,500 2,500  资产、信用减值损失 106 59 0 0 0 

固定资产 1,492 1,401 1,730 1,988 2,197  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 141 165 107 90 84  投资净收益 114 (40) 0 0 0 

无形资产 917 1,025 1,102 1,164 1,220  其他 222 309 410 450 500 

其他 2,204 1,042 2,267 2,252 2,244  营业利润 730 1,041 1,334 1,735 2,237 

非流动资产合计 6,890 6,678 7,706 7,994 8,246  营业外收入 17 17 18 20 20 

资产总计 16,769 20,964 26,741 30,717 34,666  营业外支出 6 5 6 6 6 

短期借款 781 0 2,000 2,400 2,500  利润总额 741 1,053 1,346 1,749 2,251 

应付票据及应付账款 2,934 1,794 3,814 5,478 6,903  所得税 102 165 184 240 308 

其他 2,144 1,891 2,005 2,407 2,889  净利润 638 887 1,162 1,509 1,943 

流动负债合计 5,859 3,685 7,819 10,286 12,292  少数股东损益 45 65 85 111 142 

长期借款 70 500 500 500 500  归属于母公司净利润 594 822 1,077 1,398 1,800 

应付债券 983 0 0 0 0  每股收益（元） 0.41 0.56 0.74 0.96 1.23 

其他 5,237 4,824 5,300 5,300 5,300        

非流动负债合计 6,289 5,324 5,800 5,800 5,800  主要财务比率      

负债合计 12,148 9,009 13,619 16,086 18,092   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 297 326 411 522 664  成长能力      

股本 900 1,451 1,463 1,463 1,463  营业收入 5.2% 6.7% 20.1% 27.5% 25.8% 

资本公积 1,451 7,723 7,723 7,723 7,723  营业利润 37.2% 42.6% 28.2% 30.0% 29.0% 

留存收益 1,788 2,449 3,525 4,924 6,724  归属于母公司净利润 37.9% 38.5% 30.9% 29.9% 28.7% 

其他 184 7 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,621 11,955 13,122 14,631 16,574  毛利率 22.1% 22.1% 21.9% 21.8% 21.6% 

负债和股东权益总计 16,769 20,964 26,741 30,717 34,666  净利率 6.2% 8.1% 8.8% 9.0% 9.2% 

       ROE 14.6% 10.3% 8.8% 10.4% 12.0% 

现金流量表       ROIC 9.9% 9.0% 8.2% 9.3% 10.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 638 887 1,162 1,509 1,943  资产负债率 72.4% 43.0% 50.9% 52.4% 52.2% 

折旧摊销 222 330 249 304 350  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 143 16 9 66 61  流动比率 1.69 3.88 2.43 2.21 2.15 

投资损失 (114) 40 0 0 0  速动比率 1.10 3.12 1.95 1.79 1.77 

营运资金变动 637 190 (337) 496 221  营运能力      

其它 1,648 853 (2,894) 0 0  应收账款周转率 4.4 5.2 5.4 5.6 5.6 

经营活动现金流 3,174 2,315 (1,811) 2,375 2,575  存货周转率 2.6 2.5 2.9 3.0 3.5 

资本支出 (992) (262) (582) (592) (602)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 155 (908) 544 0 0  每股指标（元）      

其他 230 598 82 0 0  每股收益 0.41 0.56 0.74 0.96 1.23 

投资活动现金流 (607) (572) 45 (592) (602)  每股经营现金流 3.53 1.60 -1.24 1.62 1.76 

债权融资 2,875 (3,176) 2,170 0 0  每股净资产 2.96 7.95 8.69 9.64 10.87 

股权融资 7 6,822 12 0 0  估值比率      

其他 (4,584) (127) 1,991 334 39  市盈率 68.1 49.1 37.5 28.9 22.4 

筹资活动现金流 (1,703) 3,518 4,174 334 39  市净率 9.3 3.5 3.2 2.9 2.5 

汇率变动影响 4 (16) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.9 23.6 20.6 15.6 12.4 

现金净增加额 868 5,246 2,408 2,117 2,012  EV/EBIT 37.5 31.0 24.4 18.2 14.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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