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[Table_Title]   中科曙光（603019）2021 年业绩快报点评   

扣非业绩增速超四成，行业信创战略推动龙头成长  2022 年 02 月 23 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2021 年业绩快报，归母净利润增速达到 37.98%。公司 2022 年

2 月 22 日发布 2021 年业绩快报，2021 年全年实现营业收入 111.83 亿元，增

速 10.06%；归属于上市公司股东净利润 11.35 亿元，增速 37.98%；扣非归母

净利润 7.53 亿元，增速 43.23%。 

 2021Q4 归母净利润增速超 3 成，全年净利率整体提升 2 个百分点。根据

此次业绩快报，公司 2021Q4 归母净利润 6.68 亿元，同比增长 34%；营业收入

46.91 亿元，同比增长 12%，高于全年整体营业收入增速。公司归母净利润增长，

主要是因为公司毛利额增长及联营企业净利润增加确认投资收益。从净利率看，

公司 2021 年净利率 10%，较 2020 年提升约 2 个百分点。 

 各项业务推进顺利，销售、生态等布局较完善。业务布局方面，公司持续针

对高端计算机、存储、云计算、大数据、人工智能、网络安全、自主软件、新一

代节能基础设施等开展研发工作，形成完整的、安全的技术体系，为公司核心技

术产业化创造了良好条件。生态方面，公司不断延伸上下游产业链合作，在细分

领域积极布局，联营企业海光信息 2021H1 营业收入同比增速达到 113%；同时

公司围绕国家先进计算产业创新中心建设，采用网络化布局、集群式发展模式。

销售方面，公司拥有遍及全国各地 30 个省市区域的营销分支机构，以及政府、

能源、互联网、教育等 50 余个行业销售团队。 

 行业信创趋势下领军企业有望受益，“东数西算”或将成为公司新增量。根

据公司联营企业海光信息招股说明书（拟上市），浪潮、联想、新华三、同方等多

家国内知名服务器厂商的产品已经搭载了海光 CPU 芯片，并成功获得金融、能

源化工、电信运营商等领域重点客户。海光 DCU 系列产品已于 2021 年 3 月正

式进行了产品发布，已经完成小批量生产，未来有望广泛应用于大数据处理、人

工智能、商业计算等领域。信创有望从党政领域向行业领域渗透，金融、能源、

运营商等行业的信创需求预计将逐步释放，公司作为领军企业有望受益。 

同时，“东数西算”政策持续推进，根据全国一体化大数据中心体系布局方案，全

国有望布局 8 个算力枢纽，引导大型、超大型数据中心向枢纽内集聚，形成数据

中心集群。“东数西算”将带来服务器等 ICT 基础设施建设，有望对公司的国产

芯片、服务器、计算等业务形成长期利好。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润 11.43/14.67/17.35 亿元，

对应 PE 分别为 43X、33X、28X。选取 wind 国产替代板块，相关公司 22 年平

均 PE（wind 一致预期）为 36X，公司具有一定估值优势，维持“推荐”评级。 

 风险提示：重点下游行业信创节奏存在不确定性，生态合作推进进度不及预

期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10161 11183 13994 16461 

增长率（%） 6.7 10.1 25.1 17.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 822 1143 1467 1735 

增长率（%） 38.5 39.0 28.3 18.3 

每股收益（元） 0.62 0.78 1.00 1.19 

PE 54 43 33 28 

PB 4.3 3.8 3.4 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 10161 11183 13994 16461  成长能力（%）     

营业成本 7913 8585 10808 12709  营业收入增长率 6.66 10.06 25.13 17.63 

营业税金及附加 36 39 49 58  EBIT 增长率 74.78 25.74 30.30 18.24 

销售费用 409 427 535 617  净利润增长率 38.53 38.99 28.34 18.26 

管理费用 223 233 320 388  盈利能力（%）     

研发费用 735 785 1011 1191  毛利率 22.13 23.23 22.77 22.79 

EBIT 1092 1373 1790 2116  净利润率 8.73 11.03 11.32 11.39 

财务费用 16 9 38 44  总资产收益率 ROA 3.92 4.61 5.11 5.33 

资产减值损失 -49 -171 -50 -50  净资产收益率 ROE 7.07 8.89 10.21 10.75 

投资收益 -40 112 140 165  偿债能力     

营业利润 1041 1454 1859 2203  流动比率 3.88 3.80 3.45 3.28 

营业外收支 12 1 10 10  速动比率 3.05 3.15 2.84 2.69 

利润总额 1053 1455 1869 2212  现金比率 2.23 2.58 2.45 2.37 

所得税 165 221 285 337  资产负债率（%） 42.97 46.53 48.09 48.35 

净利润 887 1233 1584 1875  经营效率     

归属于母公司净利润 822 1143 1467 1735  应收账款周转天数 75.31 60.25 42.18 36.27 

EBITDA 1428 2036 2484 2861  存货周转天数 128.26 128.39 125.82 123.30 

      总资产周转率 0.48 0.45 0.49 0.51 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 8224 12722 16329 19719  每股收益 0.62 0.78 1.00 1.19 

应收账款及票据 2191 1919 1731 1769  每股净资产 7.95 8.79 9.81 11.03 

预付款项 251 273 344 405  每股经营现金流 1.58 1.80 2.00 2.14 

存货 2781 2918 3716 4283  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 840 855 901 1082  估值分析     

流动资产合计 14286 18687 23021 27258  PE 54 43 33 28 

长期股权投资 3044 3044 3044 3044  PB 4.3 3.8 3.4 3.0 

固定资产 1401 924 493 114  EV/EBITDA 29.42 18.92 14.36 11.43 

无形资产 1025 995 992 1009  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6678 6129 5675 5290       

资产合计 20964 24816 28696 32548       

短期借款 0 500 750 875  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1794 1949 2404 2830  净利润 887 1233 1584 1875 

其他流动负债 1891 2473 3523 4609  折旧和摊销 336 662 694 745 

流动负债合计 3685 4922 6677 8314  营运资金变动 929 704 758 645 

长期借款 500 800 1300 1600  经营活动现金流 2315 2638 2922 3127 

其他长期负债 4824 5824 5824 5824  资本开支 -554 -32 -114 -211 

非流动负债合计 5324 6624 7124 7424  投资 -13 20 10 10 

负债合计 9009 11546 13801 15738  投资活动现金流 -572 101 37 -36 

股本 1451 1463 1463 1463  股权募资 4797 12 0 0 

少数股东权益 326 417 534 674  债务募资 -1034 1800 750 425 

股东权益合计 11955 13270 14895 16810  筹资活动现金流 3518 1760 647 299 

负债和股东权益合计 20964 24816 28696 32548  现金净流量 5246 4498 3607 3390 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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