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中科曙光（603019）：顺应CPU国
产趋势，2021业绩超预期 
——公司 2021 年业绩快报点评 

   2022 年 2 月 23 日 

 强烈推荐/上调  

 中科曙光  公司报告  

 

事件：  

2022 年 2月 22日，公司发布 2021年业绩快报，报告期内实现营业收入 111.83

亿元，同比增长 10.06%；实现利润总额 14.22 亿元，同比增长 35.15%；实

现归母净利润 11.35 亿元，同比增长 37.98%；实现扣非后归母净利润 7.53亿

元，同比增长 43.23%。  

点评：  

2021 年业绩超预期，高景气度获验证。2021 年公司实现归母净利润 11.4 亿

元，同增 38%，扣非后净利润达 7.5 亿，同增 43.2%，超预期业绩得到验证。

2021 年计提约 2 亿元资产减值准备（其中存货减值约 1 亿，无形资产减值约

0.7 亿），同比 2020 年整体资产减值 0.5 亿增加非常明显，主要是存货价格波

动产生一定可控影响。公司业绩高速增长主要源于两大因素，一是高毛利率

的国产服务器占比持续提升，预计带动整体毛利率提升明显；二是预计旗下

参股的海光信息等公司 2021 年业绩良好，利润贡献因素明显。观点重申：

2021H1 业绩点评中，我们提前判断服务器国产替代叠加竞争格局优化等带来

新机遇，未来公司有望凭借产品技术及生态优势持续领先，这将对公司长期

业绩增长产生积极影响。 

“东数西算”带动行业扩容，利好上游服务器厂商。服务器行业增长受下游

需求和政策影响非常明显，行业扩容对龙头厂商增长至关重要。近期发改委

等多部委联合印发通知，同意在 8 地启动建设国家算力枢纽节点并规划了 10

个国家数据中心集群，“东数西算”项目正式启动。截至目前，国内 IDC 规模

已达 500 万标准机架，算力达到 130EFLOPS（每秒一万三千亿亿次浮点运算），

预计每年仍将保持 20%以上的增速。“东数西算”政策落地再次重申算力基础

在数字化转型趋势中的基础性作用，各地方也陆续出台相关落地政策推进算

力提升工程。“东数西算”的承载对象是 IDC 和云计算 IAAS 厂商等，IDC 和

云计算的最基础硬件形态是各类服务器，算力扩容直接提升服务器需求，国

内市场扩容正为服务器厂商带来显著市场机会增量，此外，目前服务器市场

国产率仍处于低位，国产替代比率提升对国产服务器厂商为双重利好。公司

作为国产服务器龙头企业，有望率先受益。 

旗下海光信息作为国产 CPU 龙头，将充分受益于国产替代趋势。X86 架构目

前仍是服务器主流架构，通常 CPU 在服务器中成本占比可达到 40%以上。海

光信息作为国产 X86 架构 CPU 龙头，已经成为公司重要的 CPU 供应商，供

应变化对曙光业绩影响显著。根据海光信息公告，2020 年海光信息芯片在服

务器芯片中市占率约为 5%，当年实现营业收入 10.22 亿元，同增 168%，海

光发展势头迅猛。当前服务器领域国产渗透率仍然偏低，替代空间广阔，海

光与公司业务协同作用将更加显著，曙光将持续受益于共同开拓市场战略。 

公司盈利预测及投资评级：公司 2021 年业绩成长得到验证，所处行业面临国

产替代重要历史机遇，“东数西算”工程带来新的业务增量有望构筑新的增长

曲线，龙头公司将充分受益。我们预计公司 2022-2023 年净利润分别为 15.42

和 19.71 亿元，对应 EPS 分别为 1.06 和 1.36 元。当前股价对应 2022-2023 年

 

公司简介：  
 

公司是在中国科学院大力推动下，以国家

“863”计划重大科研成果为基础组建的国家

高新技术企业。公司主要从事研究、开发、

生产制造高性能计算机、通用服务器及存储

产品，并围绕高端计算机提供软件开发、系

统集成与技术服务。公司是国内高性能计算

领域的领军企业。由曙光公司研发的“星云”

高性能计算机在第 35 届全球超级计算机

“TOP500”中以每秒系统峰值达三千万亿次

(3PFlops)、每秒实测 Linpack 值达 1.271 千

万亿次的速度，取得了全球第二的成绩，成

为世界上第三台实测性能超千万亿次的超

级计算机。资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2022-03-31 公司年报预计披露 
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PE 值分别为 31 和 25 倍。当前处于估值中枢低位，坚定看好国产替代趋势和

公司龙头地位，上调为“强烈推荐”评级。 

风险提示：服务器行业需求不及预期风险，下游资本开支不及预期风险，上

游芯片涨价风险。 

 

财务指标预测 

指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,526.47  10,161.13  11,183.46  12,474.72  13,932.13  

增长率（%） 5.18% 6.66% 10.06% 11.55% 11.68% 

归母净利润（百万元） 593.63  822.38  1,134.71  1,542.09  1,971.43  

增长率（%） 37.86% 38.53% 37.98% 35.90% 27.84% 

净资产收益率（%） 13.73% 7.07% 9.09% 11.31% 13.05% 

每股收益(元) 0.66  0.62  0.78  1.06  1.36  

PE 50.61  53.87  42.70  31.42  24.58  

PB 6.95  4.17  3.88  3.55  3.21  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 9879  14286  13487  15121  17125  营业收入 9526  10161  11183  12475  13932  

货币资金 2891  8224  6780  8047  9580  营业成本 7424  7913  8644  9427  10460  

应收账款 1821  2097  2145  2392  2672  营业税金及附加 35  36  42  47  53  

其他应收款 701  200  220  245  274  营业费用 460  409  481  499  488  

预付款项 152  251  59  -151  -383  管理费用 228  223  246  249  279  

存货 3376  2781  3079  3358  3725  财务费用 143  16  -115  -113  -141  

其他流动资产 492  633  633  633  633  研发费用 738  735  839  873  836  

非流动资产合计 6890  6678  6383  6078  5781  资产减值损失 -71.37  -49.40  11.92  13.30  14.85  

长期股权投资 2136  3044  3044  3044  3044  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1492  1401  1264  1080  872  投资净收益 114.26  -39.52  -39.52  -39.52  -39.52  

无形资产 917  1025  942  866  797  加：其他收益 222.44  305.68  336.43  375.28  419.12  

其他非流动资产 1940  668  668  668  668  营业利润 730  1041  1334  1817  2326  

资产总计 16769  20964  19869  21199  22906  营业外收入 16.73  17.26  17.26  17.26  17.26  

流动负债合计 5859  3685  3653  3829  4059  营业外支出 5.94  5.26  5.26  5.26  5.26  

短期借款 781  0  0  0  0  利润总额 741  1053  1346  1829  2338  

应付账款 2934  1794  1933  2108  2339  所得税 102  165  211  287  367  

预收款项 1135  28  28  28  28  净利润  638  887  1135  1542  1971  

一年内到期的非流动负债 734  70  70  70  70  少数股东损益 45  65  0  0  0  

非流动负债合计 6289  5324  3412  3412  3412  归属母公司净利润 594  822  1135  1542  1971  

长期借款 70  500  500  500  500  主要财务比率      

应付债券 983  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 12148  9009  7065  7240  7471  成长能力      

少数股东权益 297  326  326  326  326  营业收入增长 5.18% 6.66% 10.06% 11.55% 11.68% 

实收资本（或股本） 900  1451  1451  1451  1451  营业利润增长 37.19% 42.59% 28.18% 36.22% 28.03% 

资本公积 1451  7723  7723  7723  7723  归属于母公司净利润增长 37.86% 38.53% 37.98% 35.90% 27.84% 

未分配利润 1660  2266  3036  4083  5421  获利能力      

归属母公司股东权益合计 4324  11629  12478  13633  15109  毛利率(%) 22.07% 22.13% 22.70% 24.43% 24.92% 

负债和所有者权益 16769  20964  19869  21199  22906  净利率(%) 6.70% 8.73% 10.15% 12.36% 14.15% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.54% 3.92% 5.71% 7.27% 8.61% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 13.73% 7.07% 9.09% 11.31% 13.05% 

经营活动现金流 3174  2315  1088  1628  1979  偿债能力      

净利润 638  887  1135  1542  1971  资产负债率(%) 72% 43% 36% 34% 33% 

折旧摊销 252.72  335.59  343.04  337.86  334.67  流动比率  1.69   3.88   3.69   3.95   4.22  

财务费用 143  16  -115  -113  -141  速动比率  1.11   3.12   2.85   3.07   3.30  

应收帐款减少 709  -275  -48  -248  -280  营运能力      

预收帐款增加 702  -1107  0  0  0  总资产周转率 0.64  0.54  0.55  0.61  0.63  

投资活动现金流 -607  -572  -450  -86  -92  应收账款周转率 4  5  5  5  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.72  4.30  6.00  6.17  6.26  

长期投资减少 0  0  -21  0  0  每股指标（元）      

投资收益 114  -40  -40  -40  -40  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.62  0.78  1.06  1.36  

筹资活动现金流 -1703  3518  -2082  -274  -354  每股净现金流(最新摊薄) 0.96  3.63  -1.00  0.87  1.06  

应付债券增加 46  -983  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.80  8.02  8.60  9.40  10.41  

长期借款增加 -660  430  0  0  0  估值比率      

普通股增加 257  550  0  0  0  P/E 50.61  53.87  42.70  31.42  24.58  

资本公积增加 -251  6272  0  0  0  P/B 6.95  4.17  3.88  3.55  3.21  

现金净增加额 864  5262  -1444  1268  1532  EV/EBITDA 26.79  29.72  27.39  20.17  15.69    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业 计算机行业：“东数西算”带来的投资机会启示 2022-02-19 

行业 科技前瞻系列之六——数字经济发展核心引擎是数据要素！ 2022-02-12 

行业 CPU 生态价值与机遇研究 2021-08-19 

行业 科技前瞻系列之三——数据安全在扩容，安全运营治理三剑客利刃出鞘 2021-08-24 

公司 中科曙光（603019）：把握行业发展机遇，看好公司未来发展 2021-09-01 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孙业亮 

计算机行业首席分析师，电子科技大学工学学士，山东大学金融硕士。2021 年加入东兴证券，2 年浪潮集

团工程师实业经验和 5 年券商计算机行业研究经验，荣获 2021 年新浪财经金麒麟计算机行业新锐分析师。

熟悉计算机行业政策热点和趋势前瞻分析，精于智能硬件、工业互联网、云计算、区块链等高景气行业细

分赛道投资研究。 

研究助理简介 

刘蒙 

计算机行业助理分析师，中央财经大学学士，清华五道口金融硕士，2020 年加入东兴证券。2021 年新浪

财经金麒麟计算机行业新锐分析师团队核心成员，精于云计算、信息安全、人工智能、元宇宙等细分领域

深度研究。 

张永嘉 

计算机行业助理分析师，对外经济贸易大学金融硕士，2021 年加入东兴证券。2021 年新浪财经金麒麟计

算机行业新锐分析师团队核心成员，主要覆盖基础软件、金融科技、汽车智能化、功率半导体等板块。 
  

分析师承诺 

 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司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头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，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，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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