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推荐（维持） 

现价：29.07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) 1,463 

流通 A股 (百万股 ) 1,451 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 425 

流通 A股市值 (亿元) 422 

每股净资产 (元) 8.07 

资产负债率 (%) 47.0 
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事项： 

公司发布 2021 年中报。报告显示，2021 年上半年，公司实现营业收入 44.98

亿元，同比增长 12.77%；归属于上市公司股东的净利润 3.52亿元，同比增长

40.54%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 2.07亿元，同比增长 45.58%。 

平安观点： 

 公司收入增长逐季加快，高性能计算和存储产品增长相对较好：上半年，

国内新基建稳步推进，各地将算力发展作为经济转型的重要动力之一，数

据中心的投入也在增加，政府、企事业单位等客户对高性能计算和存储产

品的需求也在增多。上半年，公司实现收入 44.98 亿元，增长 12.77%，

收入接近疫情之前同期（2019H1）的 46.06 亿的水平。由于受到美国制

裁以及疫情造成的零部件供应短缺等因素影响，公司曾启动战略转型，加

大对产业链上游（芯片、关键软件等）的布局，推动高性能计算制造板块

的调整和优化，各业务板块均在恢复。2021 年上半年，公司最主要的高

性能计算制造板块实现收入 36.14 亿元，同比增长 13.41%，占公司收入

的比重为 80.35%；存储产品实现收入 4.81亿元，同比增长 14.25%，占

公司收入的比重为 10.69%。分季度看，Q1、Q2 公司营业收入增速分别

为-3.44%、29.98%，逐季向好趋势明显。 

 转型效果显现，公司毛利率继续提升盈利实现高增长：上半年，公司业务

结构的调整以及持续研发带来了积极效果，产品毛利在提升。上半年，公

司毛利率达到 21.73%，较上年同期提升了 0.54个百分点，其中高性能计

算机的毛利率从上年同期的 14.39%上升到了 15.59%，存储产品毛利率也

较上年有了一定程度的提升。除了毛利上升之外，公司期间费用率也较上

年同期下降，上半年为 13.44%，较上年同期下降了 1.81个百分点。受益

于上述积极因素，公司盈利增速持续维持在高水平，2021 年上半年实现

净利润 3.52亿元，同比增长 40.54%，增速较上年同期上升 17.43个百分

点，绝对额也大幅超过疫情之前的水平（19H1 净利润为 2.03 亿元）。分

季度看，2021Q1、Q2公司净利润规模分别为 0.81亿、2.71亿元，同比

分别增长 38.48%、41.17%，增速均维持在高位。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,526  10,161  11,823  13,878  16,294  

YOY(%) 5.2  6.7  16.4  17.4  17.4  

净利润(百万元) 594  822  1,043  1,306  1,630  

YOY(%) 37.9  38.5  26.8  25.3  24.8  

毛利率(%) 22.1  22.1  22.7  22.8  23.1  

净利率(%) 6.2  8.1  8.8  9.4  10.0  

ROE(%) 13.7  7.1  8.3  9.6  10.9  

EPS(摊薄 /元) 0.41  0.56  0.71  0.89  1.11  

P/E(倍) 71.7  51.7  40.8  32.6  26.1  

P/B(倍) 10.2  3.7  3.4  3.1  2.9   
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 公司通过研发和投资加快高性能计算上下游布局，国产化产品实现市场突破：近年来，围绕着高性能计算赛道，公司持续通

过加强研发、支持参股子公司发展等模式进行布局。随着公司募集资金的到位，公司在高性能计算领域的投入明显加大，效

果也在显现。在最为核心的高性能计算领域，公司在异构并行体系结构、浸没式液体相变冷却技术、高速互连技术、先进计

算管理、运维、运营服务平台软件、行业软件生态建设等方面在持续加大研发投入。期间，公司不断延伸上下游产业链合作，

在细分领域积极布局，为公司产品技术与行业应用的深度结合创造了良好局面。2021年以来，多家参股公司发布了创新产品，

市场前景广阔，有望成为行业细分领域中的龙头企业。值得关注的是，高性能计算国产化进程也较为顺利。上半年，公司基

于国产处理器开发了系列服务器、工作站产品，在政府、通讯、金融、能源、交通、云服务等领域，全面适配国产操作系统、

数据库、中间件等基础软件，实现规模化市场销售，推动了国产计算机生态体系建设。 

 投资建议：结合公司半年报以及行业发展趋势，我们调整了公司的盈利预测，预计 2021-2023年公司净利润将分别达到 10.43

亿元（前值为 10.04亿元）、13.06亿元（前值为 12.50亿元）和 16.30亿元（前值为 14.61亿元），EPS分别为 0.71元、0.89

元和 1.11元，对应 8月17日的 PE分别为 40.8X、32.6X和 26.1X。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 14,286  16,549  18,662  21,173  

现金  8,224  8,754  9,515  10,452  

应收票据及应收账款 2,197  2,920  3,428  4,024  

其他应收款 200  538  631  741  

预付账款 251  298  350  411  

存货  2,781  3,414  4,004  4,683  

其他流动资产 633  625  733  861  

非流动资产 6,678  6,264  5,839  5,422  

长期投资 3,044  3,050  3,057  3,063  

固定资产 1,401  1,205  1,004  799  

无形资产 1,025  887  742  590  

其他非流动资产 1,207  1,122  1,037  971  

资产总计 20,964  22,813  24,501  26,595  

流动负债 3,685  4,697  5,508  6,446  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1,794  2,794  3,277  3,833  

其他流动负债 1,891  1,904  2,231  2,613  

非流动负债 5,324  5,089  4,850  4,613  

长期借款 500  265  26  -211  

其他非流动负债 4,824  4,824  4,824  4,824  

负债合计 9,009  9,786  10,358  11,059  

少数股东权益 326  410  514  645  

股本  1,451  1,463  1,463  1,463  

资本公积 7,723  7,891  7,891  7,891  

留存收益 2,456  3,263  4,275  5,538  

归属母公司股东权益 11,629  12,617  13,629  14,892  

负债和股东权益 20,964  22,813  24,501  26,595   

 

 

 

 

 

 

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 2,315  808  1,275  1,512  

净利润 887  1,126  1,410  1,760  

折旧摊销 336  420  431  423  

财务费用 16  -11  -25  -39  

投资损失 40  -25  -25  -25  

营运资金变动 864  -720  -542  -636  

其他经营现金流 172  18  25  30  

投资活动现金流 -572  1  -6  -12  

资本支出 967  0  -0  -0  

长期投资 -13  0  0  0  

其他投资现金流 -1,526  1  -6  -12  

筹资活动现金流 3,518  -278  -508  -564  

短期借款 -781  0  0  0  

长期借款 -553  -235  -239  -236  

其他筹资现金流 4,852  -43  -269  -327  

现金净增加额 5,246  530  761  937   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 10,161  11,823  13,878  16,294  

营业成本 7,913  9,136  10,717  12,533  

税金及附加 36  42  49  57  

营业费用 409  473  555  652  

管理费用 223  296  319  342  

研发费用 735  851  944  1,059  

财务费用 16  -11  -25  -39  

资产减值损失 -49  -12  -14  -16  

信用减值损失 -9  0  0  0  

其他收益 306  230  280  320  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -40  25  25  25  

资产处置收益 3  23  23  23  

营业利润 1,041  1,302  1,633  2,041  

营业外收入 17  14  14  14  

营业外支出 5  4  4  4  

利润总额 1,053  1,311  1,643  2,050  

所得税 165  185  232  290  

净利润 887  1,126  1,410  1,760  

少数股东损益 65  83  105  131  

归属母公司净利润 822  1,043  1,306  1,630  

EBITDA 1,404  1,720  2,049  2,433  

EPS（元）  0.56  0.71  0.89  1.11   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 6.7  16.4  17.4  17.4  

营业利润(%) 42.6  25.1  25.4  24.9  

归属于母公司净利润(%) 38.5  26.8  25.3  24.8  

获利能力         

毛利率(%) 22.1  22.7  22.8  23.1  

净利率(%) 8.1  8.8  9.4  10.0  

ROE(%) 7.1  8.3  9.6  10.9  

ROIC(%) 20.0  20.8  23.8  28.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.0  42.9  42.3  41.6  

净负债比率(%) -64.6  -65.2  -67.1  -68.6  

流动比率 3.9  3.5  3.4  3.3  

速动比率 2.9  2.6  2.5  2.4  

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 4.8  4.4  4.4  4.4  

应付账款周转率 4.4  3.3  3.3  3.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.71  0.89  1.11  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  0.55  0.87  1.03  

每股净资产(最新摊薄) 7.95  8.62  9.31  10.18  

估值比率         

P/E 51.7  40.8  32.6  26.1  

P/B 3.7  3.4  3.1  2.9  

EV/EBITDA 30.8  20.7  17.1  14.0   



 

 

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） 
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