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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：符合市场预期，收入持

续增长，核心竞争力不断增强 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,455  3,816  5,561  7,945  

同比（%） 62.1% 55.4% 45.7% 42.9% 

归母净利润（百万元） -343  -351  -154  -88  

同比（%） -1717.5% -2.4% 56.1% 42.9% 

每股收益（元/股） -0.81  -0.83  -0.36  -0.21  

P/E（倍） n.a.  n.a.  n.a.  n.a.       
 

事件： 

2021 年 H1 公司实现营收 15.06 亿元，同比增长 65.20%；实现归母净利润

-3.12 亿元（2020 年 H1 为-0.77 亿元）。2021 年 Q1 营收 7.11 亿元，同比增

长 72.31%；归母净利润-1.32 亿元（2020 年 Q1-0.26 亿元）。 

 

投资要点 

 2021 年 Q2 单季度营收仍保持高增长，现金流良好：公司 2021 年 Q2 公
司营收 7.95 亿元，同比增长 59.32%，仍保持较高的增速，主要是由于
公司公有云的收入增加，带动整体业务高速增长。与公司扩大业务体量
规模的战略高度相关。公司一直以来引入互联网细分行业头部客户，开
拓的大客户让公司实现收入的快速增长，规模效应明显，其目的是为后
续向其提供更高附加值的云计算产品服务奠定基础。经营活动产生的现
金流量净额为 1.32 亿元，较上年同期增长 0.92 亿元，增幅 7.47%，主
要为销售商品收到的现金增加，整体现金流状况良好。 

 持续投入保证核心竞争力，利润短期承压：2021 年 H1 归属于上市公司
股东的净利润为-3.12 亿元，较上年同期下降 2.35 亿元。主要原因为，
1.公司的低毛利的业务发展良好，收入占比快速提升，导致整体毛利率
下降。2.为提升核心竞争力，致力于提升产品性能，加大网络安全稳定
方面的投入，及服务器的升级换代使得一段时间内成本的叠加，毛利下
降。3.为吸引人才，实施员工股权激励计划，加大研发等人力成本投入，
导致人力成本和股份支付较上年同期增加。 

 核心竞争力有望带领公司享受云计算高景气红利：云计算行业技术门槛
高，其企业需具备持续研发能力，不断积累、更新、优化技术，才能满
足市场的需求，技术壁垒高，不利于新玩家。公司是国内领先的中立第
三方云计算服务商，是通过可信云服务认证的首批企业之一。2021 年
H1 公司短期内的利润下降皆为了提升公司核心竞争力，加深公司技术
沉淀，更好的适配传统企业在不同场景下的业务需求，推出适合各行业
特性的综合性云计算解决方案。产业互联网等快速的崛起，使得云计算
仍是高景气度赛道，公司的产品以及技术的投入配合互联网头部客户的
规模效应，未来有望为公司带来业绩高增长。 

 盈利预测与投资评级：由于 IaaS 行业规模快速扩张，叠加公司竞争力
不断提升，我们维持公司 2021-2023 年的营收预测为 38.16/55.61/79.45

亿元。考虑优刻得在 A 股稀缺性及行业高成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，亏损进一步扩大。疫情反复对公司线下业务
开展不利。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.22 

一年最低/最高价 35.84/67.99 

市净率(倍) 5.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
13149.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.44 

资产负债率(%) 27.89 

总股本(百万股) 422.53 

流通 A 股(百万

股) 

319.01 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《优刻得（688158）：2020 年

报&2021 年一季报点评：基本

符合市场预期，私有云业务快

速增长》2021-04-29 

2、《优刻得（688158）：三季度
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
优刻得三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,786 2,271 2,317 2,453   营业收入 2,455 3,816 5,561 7,945 

  现金 2,082 1,354 987 672   减:营业成本 2,245 3,409 4,665 6,550 

  应收账款 496 678 1,033 1,412      营业税金及附加 3 5 7 10 

  存货 76 95 138 189      营业费用 187 267 361 501 

  其他流动资产 132 144 159 180        管理费用 122 179 239 318 

非流动资产 1,519 1,883 2,154 2,432      研发费用 246 363 500 707 

  长期股权投资 21 41 62 83      财务费用 -33 -35 -7 2 

  固定资产 1,224 1,543 1,748 1,932      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 155 171 208 270   加:投资净收益 15 20 20 20 

  无形资产 85 95 105 119      其他收益 19 25 30 35 

  其他非流动资产 34 33 30 28      资产处置收益 4 1 2 2 

资产总计 4,305 4,154 4,471 4,885  公允价值变动收益 -3  -1  -1  -1  

流动负债 1,010 1,190 1,664 2,171   营业利润 -332 -327 -155 -86 

短期借款 0 0 0 0   加:营业外净收支  -6 0 -2 -2 

应付账款 687 677 1,189 1,431   利润总额 -339 -327 -157 -88 

其他流动负债 323 513 475 741   减:所得税费用 4 6 -5 -2 

非流动负债 31 33 33 33      少数股东损益 0 18 3 2 

长期借款 0 2 2 2   归属母公司净利润 -343 -351 -154 -88 

其他非流动负债 31 31 31 31  EBIT -401 -378 -192 -113 

负债合计 1,041 1,223 1,697 2,204   EBITDA -401 -100 191 381 

少数股东权益 4 22 25 27   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3,259 2,908 2,749 2,654   每股收益(元) -0.81 -0.83 -0.36 -0.21 

负债和股东权益 4,305 4,154 4,471 4,885   每股净资产(元) 7.71 6.88 6.51 6.28 

       发行在外股份(百万股) 423 423 423 423 

                             ROIC(%) -35.0% -25.4% -10.9% -5.8% 

      ROE(%) -10.5% -11.4% -5.5% -3.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 8.6% 10.7% 16.1% 17.6% 

经营活动现金流 386 -143 264 445  销售净利率(%) -14.0% -9.2% -2.8% -1.1% 

投资活动现金流 -1,007 -622 -633 -751   资产负债率(%) 24.2% 29.4% 38.0% 45.1% 

筹资活动现金流 1,824 37 1 -8   收入增长率(%) 62.1% 55.4% 45.7% 42.9% 

现金净增加额 1,207 -728 -367 -315  净利润增长率(%) 1746.9% 2.8% 54.5% 43.1% 

折旧和摊销 0 278 382 494  P/E n.a.   n.a. n.a.  n.a.  

资本开支 1,013 344 250 257  P/B 5.03  5.63  5.96  6.17  

营运资本变动 0 -33 61 56  EV/EBITDA -35.75  -150.77  81.11  41.39  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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