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收入增速超预期，信创核心业务景气拐点将至 
事件：公司发布 2021 年半年度报告，实现营业收入 44.98 亿元，同比增长 12.77%；

归母净利润 3.52 亿元，同比增长 40.54%；扣非归母净利润 2.07 亿元，同比增长

45.58%。收入增速超市场预期。 

21H1 收入增速超预期，财务端体现超算和信创长期景气信号。1）报告期内，公司

持续加大研发投入，整合营销资源，提升产品品质，各项主营业务稳步发展。2021

年上半年，公司实现营收 44.98 亿元，同增 12.77%，考虑贸易摩擦因素，收入增长

超预期。2）其中，高端计算机营收 36.14 亿元，同增 13.41%，占营收比 80.4%，

毛利率为 15.59%，提升 1.2 个 pct，预计主要因超算项目占比提升以及自主芯片赋

能；存储产品营收 4.81 亿元，同增 14.25%，占比达 10.7%，毛利率为 22.79%，

提升 0.46 个 pct；软件开发、系统集成及技术服务营收 4.02 亿元，同增 5.67%，占

比 8.9%，毛利率为 75.48%，下降 1.34 个 pct。公司整体毛利率 21.7%，对比同期

上升约 0.5 个 pct。3）截止 2021H1，公司合同负债项目为 16.21 亿元，较年初增加

2.86 亿元，预计主要因超算项目订单饱满，增强业绩增长持续性。 

海光 H1 营收超预期增长，信创核心企业进入兑现期。1）报告期内，海光信息实现

营收 5.71 亿元，同比增长 113.18%，收入增速大幅超出市场预期。且参考去年规律

下半年收入占比超过七成，预计全年芯片出货将快速放量，佐证信创核心产业链环

节开始进入业绩兑现阶段。2）21H1 海光净利润为-3947.17 万元，可能系持续加大

芯片、处理器等研发投入力度，特别是核心人才引进等，侧面反映公司正处于高速

发展阶段。 

整体费用率保持平稳。21H1 整体费用率 13.4%，下降 1.8 个 pct，系利息收入增加

及贷款规模减少导致。财务费用率下降 2.2 个 pct，为-1.6%。销售费用率为 4.1%，

小幅上升约 0.5 个 pct，研发费用率与管理费用率分别为 8.3%和 2.7%，与同期基本

持平。 

48 亿元重大增发项目顺利落地，信创核心战略升级加速推进。2020 年 11 月 5 日，

中科曙光披露 2020 年度非公开发行 A 股股票发行情况报告书，募集资金总额为

47.79 亿元。本次募投项目为：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 模块研发及产业化项目（9.2 亿元），高端计算机内臵主动管控固件

研发项目（4.8 亿元），以及补充流动资金（13.8 亿元）。我们认为此次定增募资

金额较大、募投项目为关键核心技术，有望推动国产处理器芯片的产业化，构建“芯

片设计与制造、整机系统、软件生态、应用服务”完整创新链和产业链，公司信创

战略升级有望实质性加快。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2021-2023 年营业收入分别为 118.49 亿、

136.97 亿以及 156.95 亿，归母净利润分别为 11.24 亿、14.93 亿以及 19.18 亿。维

持“买入”评级。 

风险提示：服务器行业竞争加剧；芯片量产化不及预期；贸易摩擦加剧 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,526 10,161 11,849 13,697 15,695 

增长率 yoy（%） 5.2 6.7 16.6 15.6 14.6 

归母净利润（百万元） 594 822 1,124 1,493 1,918 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.9 38.5 36.6 32.9 28.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.57 0.77 1.03 1.32 

净资产收益率（%） 13.8 7.4 9.4 11.2 12.7 

P/E（倍） 67.5 48.7 37.5 28.2 22.0 

P/B（倍） 9.6 3.4 3.4 3.1 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9879 14286 17132 14784 18096  营业收入 9526 10161 11849 13697 15695 

现金 2891 8224 8194 6692 6956  营业成本 7424 7913 9120 10400 11795 

应收票据及应收账款 2185 2191 2912 2987 3773  营业税金及附加 35 36 49 53 60 

其他应收款 701 200 850 363 1028  营业费用 460 409 531 611 672 

预付账款 152 251 219 325 298  管理费用 228 223 160 184 202 

存货 3376 2781 4316 3777 5401  研发费用 738 735 992 1141 1312 

其他流动资产 573 640 640 640 640  财务费用 143 16 -26 64 99 

非流动资产 6890 6678 7991 9542 11284  资产减值损失 -71 -49 0 0 0 

长期投资 2136 3044 4050 5301 6780  其他收益 222 306 264 285 274 

固定资产 1492 1401 1577 1744 1898  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1050 1257 1389 1524 1638  投资净收益 114 -40 126 361 594 

其他非流动资产 2212 975 976 973 968  资产处臵收益 -0 3 0 0 0 

资产总计 16769 20964 25124 24326 29380  营业利润 730 1041 1413 1891 2424 

流动负债 5859 3685 6879 4707 7959  营业外收入 17 17 13 13 15 

短期借款 781 0 0 0 0  营业外支出 6 5 3 4 5 

应付票据及应付账款 2934 1794 3655 2559 4488  利润总额 741 1053 1422 1900 2434 

其他流动负债 2144 1891 3224 2148 3470  所得税 102 165 210 289 364 

非流动负债 6289 5324 5280 5232 5164  净利润 638 887 1213 1611 2070 

长期借款 1053 500 456 408 340  少数股东损益 45 65 89 118 152 

其他非流动负债 5237 4824 4824 4824 4824  归属母公司净利润 594 822 1124 1493 1918 

负债合计 12148 9009 12159 9939 13123  EBITDA 1023 1174 1399 1936 2525 

少数股东权益 297 326 415 533 685  EPS（元） 0.41 0.57 0.77 1.03 1.32 

股本 900 1451 1451 1451 1451        

资本公积 1451 7723 7723 7723 7723  主要财务比率      

留存收益 1788 2449 3395 4649 6253  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4324 11629 12549 13854 15572  成长能力      

负债和股东权益 16769 20964 25124 24326 29380  营业收入(%) 5.2 6.7 16.6 15.6 14.6 

       营业利润(%) 37.2 42.6 35.8 33.8 28.2 

       归属于母公司净利润(%) 37.9 38.5 36.6 32.9 28.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.1 22.1 23.0 24.1 24.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.2 8.1 9.5 10.9 12.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.8 7.4 9.4 11.2 12.7 

经营活动现金流 3174 2315 1542 217 2045  ROIC(%) 5.5 4.2 5.7 7.5 9.2 

净利润 638 887 1213 1611 2070  偿债能力      

折旧摊销 253 336 207 245 283  资产负债率(%) 72.4 43.0 48.4 40.9 44.7 

财务费用 143 16 -26 64 99  净负债比率(%) 105.8 -24.2 -22.0 -9.6 -10.5 

投资损失 -114 40 -126 -361 -594  流动比率 1.7 3.9 2.5 3.1 2.3 

营运资金变动 2121 864 274 -1342 188  速动比率 1.0 2.9 1.7 2.1 1.5 

其他经营现金流 132 172 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -607 -572 -1395 -1434 -1431  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 755 554 308 300 263  应收账款周转率 3.9 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 219 -13 -1006 -908 -1479  应付账款周转率 2.9 3.3 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 367 -31 -2093 -2042 -2647  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1703 3518 -177 -285 -351  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.57 0.77 1.03 1.32 

短期借款 -1573 -781 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.19 1.60 1.06 0.15 1.41 

长期借款 -614 -553 -44 -49 -68  每股净资产(最新摊薄) 2.87 8.02 8.65 9.55 10.73 

普通股增加 257 550 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -251 6272 0 0 0  P/E 67.5 48.7 37.5 28.2 22.0 

其他筹资现金流 478 -1970 -133 -236 -283  P/B 9.6 3.4 3.4 3.1 2.7 

现金净增加额 868 5246 -30 -1502 264  EV/EBITDA 44.1 31.9 26.9 20.2 15.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价  
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