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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.19 

一年最低/最高价 13.49/23.03 

市净率(倍) 1.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,181.02 

总市值(百万元) 10,029.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.20 

资产负债率(%,LF) 83.01 

总股本(百万股) 660.28 

流通 A 股(百万股) 538.58  
 

相关研究  
《神州数码(000034)： 2021年年

报点评：营收首次突破千亿，云

+信创双轮驱动》 

2022-03-30 

《神州数码(000034)：2021 年三

季报点评：业绩持续亮眼，自主

品牌形成生态》 

2021-11-01 

《神州数码(000034)：2021 年半

年报点评：云业务稳步推进，“神

州鲲泰”下半年投放市场》 

2021-09-01   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 122,385 131,431 140,883 149,290 

同比 32.94 7.39 7.19 5.97 

归属母公司净利润（百万元） 238 1,020 1,228 1,458 

同比 -61.85 328.20 20.47 18.69 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 1.54 1.86 2.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.12 9.84 8.17 6.88 
 

 
[Table_Summary] 事件：2022 年 4 月 11 日，公司发布《神州数码集团股份有限公司 2022 年

员工持股计划(草案)》。 

投资要点 

◼ 高业绩目标低估值，性价比凸显：员工持股计划考核指标为 2022、2023
年归母净利润不低于 10、12 亿元。2022 年业绩目标相比于 2021 年扣
非净利润增加约 50%，而截至 2022 年 4 月 11 日，对应 2022 年估值仅
10 倍 PE，性价比较高。 

◼ 覆盖范围广，增强凝聚力：员工持股计划受让价格为 10.86 元/股，为上
市公司回购股票均价 21.72 元/股的 50%，为本草案公布前 20 个交易日
公司股票交易均价 14.56 元/股的 74.59%。激励股票规模约为 2,013.71
万股，占公司当前总股本的 3.05%。参与对象中，董事、监事和高级管
理人员共计 15 人，总人数不超过 400 人，占 2021 年末员工总数 8%。
存续期为 5 年，第一个退出期为第 3-4 年，退出出比例为 50%，第二个
退出期为 4-5 年，退出比例为 50%。发布员工持股计划的主要目的为建
立共享机制，完善公司治理结构，完善激励体系，增强公司凝聚力。 

◼ 信创行业景气度提升，信创业务蓄势待发。2022 年党政信创市场规模有
望增长，行业信创市场规模有望翻倍。公司信创业务围绕华为鲲鹏，为
华为鲲鹏服务器核心厂商，厦门、合肥产线产能充足，基于此，公司信
创业务有望迎来跨越式发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：神州数码发布员工持股计划，2022 年业绩目标相
比 2021 年扣非净利润增长约 50%。2022 年行业信创市场空间打开，公
司作为华为鲲鹏服务器核心厂商，已经获得客户认可，公司有望取得较
大市场份额。基于此，我们上调 2022-2024 年归母净利润为 10.20（+1.51）
/12.28（+2.29）/14.58（+3.24）亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：信创政策不及预期；疫情加剧风险；产品研发进度不及预期。 
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神州数码三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 32,333 34,928 37,620 40,525  营业总收入 122,385 131,431 140,883 149,290 

货币资金及交易性金融资产 4,614 5,500 6,500 8,000  营业成本(含金融类) 118,287 126,932 135,982 143,969 

经营性应收款项 12,442 13,037 13,586 13,984  税金及附加 117 131 141 149 

存货 14,554 15,649 16,765 17,750  销售费用 1,917 2,169 2,254 2,389 

合同资产 42 39 42 45     管理费用 282 329 352 328 

其他流动资产 681 703 726 747  研发费用 240 289 310 328 

非流动资产 6,621 7,116 7,512 7,515  财务费用 273 271 258 237 

长期股权投资 203 203 203 203  加:其他收益 41 39 42 45 

固定资产及使用权资产 252 261 268 274  投资净收益 -559 0 0 0 

在建工程 1,858 2,358 2,758 2,758  公允价值变动 -69 0 0 0 

无形资产 2,288 2,293 2,301 2,316  减值损失 -193 0 0 0 

商誉 957 957 957 957  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 30 50 70 90  营业利润 490 1,349 1,628 1,934 

其他非流动资产 1,033 994 955 917  营业外净收支  13 10 10 10 

资产总计 38,953 42,044 45,132 48,040  利润总额 503 1,359 1,638 1,944 

流动负债 30,495 32,667 34,626 36,177  减:所得税 253 340 409 486 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,933 11,222 11,638 11,823  净利润 250 1,020 1,228 1,458 

经营性应付款项 13,532 14,606 15,647 16,566  减:少数股东损益 12 0 0 0 

合同负债 3,350 3,808 4,079 4,319  归属母公司净利润 238 1,020 1,228 1,458 

其他流动负债 2,679 3,031 3,262 3,469       

非流动负债 1,842 1,742 1,642 1,542  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 1.54 1.86 2.21 

长期借款 1,701 1,601 1,501 1,401       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,394 1,631 1,896 2,181 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 1,513 1,785 2,053 2,343 

其他非流动负债 117 117 117 117       

负债合计 32,337 34,409 36,268 37,719  毛利率(%) 3.35 3.42 3.48 3.56 

归属母公司股东权益 6,081 7,100 8,328 9,786  归母净利率(%) 0.19 0.78 0.87 0.98 

少数股东权益 536 536 536 536       

所有者权益合计 6,616 7,635 8,864 10,321  收入增长率(%) 32.94 7.39 7.19 5.97 

负债和股东权益 38,953 42,044 45,132 48,040  归母净利润增长率(%) -61.85 328.20 20.47 18.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -156 1,689 1,587 1,931  每股净资产(元) 9.20 10.75 12.61 14.82 

投资活动现金流 -289 -639 -544 -154  最新发行在外股份（百万股） 660 660 660 660 

筹资活动现金流 1,027 -164 -42 -277  ROIC(%) 3.83 6.15 6.69 7.17 

现金净增加额 572 886 1,000 1,500  ROE-摊薄(%) 3.92 14.36 14.75 14.90 

折旧和摊销 119 154 158 162  资产负债率(%) 83.01 81.84 80.36 78.52 

资本开支 -349 -625 -530 -140  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.12 9.84 8.17 6.88 

营运资本变动 -1,509 -156 -355 -226  P/B（现价） 1.65 1.41 1.20 1.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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