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业绩保持快速增长，高性能计算高景气将延续 
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推荐（维持） 

现价：28.04 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

/18.36% 

实际控制人   

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） 410 

流通 A股市值 (亿元) 407 

每股净资产 (元) 8.66 

资产负债率 (%) 49.9 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年年报。2021 年公司实现营业收入 112.00 亿元，同比增长

10.23%；实现净利润 11.58 亿元，同比增长 40.78%；拟每 10 股派 1.60 元红

利(含税)。 

平安观点： 
 营收和盈利增长继续向好，高性能计算机毛利率水平持续提升。2021 年，

公司营业收入继续保持平稳增长，增速达到 10.23%，较上年同期上升 3.57

个百分点；毛利率达到 23.74%，较上年同期上升了 1.62 个百分点；期间

费用率控制得力，为 13.94%，与上年同期微增（13.61%）；归母净利润

增速创近五年新高，达到 40.78%，增速较上年上升 2.25 个百分点。2021

年，公司在企业市场上扩展顺利，尤其是在能源、电信、金融等领域取得

了积极进展。电信市场上，除了服务器产品之外，存储产品也入围了运营

商集采；能源市场上取得新的突破，公司开始为风电设计和运营提供基础

软硬件支持，正在为多家厂商提供国产化计算基础设施。2021 年，公司

毛利率继续走高，主要得益于公司在存储和高性能计算领域的竞争力的提

升。2021 年，公司高性能计算机和存储业务毛利率分别达到 16.20%和

26.96%，分别较上年提升了 1.39 和 4.69 个百分点。 

 产品国产化进展顺利，教育、金融和电信等领域后续推广将提速。近年来，

公司持续加大国产高性能计算机相关软硬件的研发和推广力度，募投项目

所投向的领域均取得了积极进展。2021 年，公司完成了面向云计算领域

和人工智能领域的存储 IO模块设计；基于开源 BIOS 和 BMC 代码架构，

开发了支持国产处理器的BIOS启动固件和BMC远程管理固件。2021年，

公司国产服务器已广泛应用于运营商、能源、互联网、教育等行业客户，

涵盖了基础设施、电子政务、企业信息化和城市信息化等领域。公司参股

的国产处理器芯片企业——海光信息，2021 年净利润达到 3.27 亿元，为

公司的业绩增长提供了支撑，也为公司高性能计算产品夯实了底座。“十

四五”期间，我们认为，行业信创将有着更大的增长空间，电信、金融和 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10,161 11,200 12,827 14,644 16,680 

YOY(%) 6.7 10.2 14.5 14.2 13.9 

净利润(百万元) 822 1,158 1,551 1,935 2,393 

YOY(%) 38.5 40.8 33.9 24.8 23.7 

毛利率(%) 22.1 23.7 25.4 26.5 27.7 

净利率(%) 8.1 10.3 12.1 13.2 14.3 

ROE(%) 7.1 9.1 11.1 12.4 13.6 

EPS(摊薄 /元) 0.56 0.79 1.06 1.32 1.64 

P/E(倍) 49.9 35.4 26.5 21.2 17.1 

P/B(倍) 3.5 3.2 2.9 2.6 2.3  
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教育等行业已经发布相关试点政策，北京、上海、深圳等多地也推出了自主可控相关支持政策，公司基于国产处理器

平台的服务器产品有希望获得更大的市场空间。 

 国家算力网络的建设和优化，将为公司带来较多市场机会：近年来，我国在 5G、云计算、人工智能、智能制造等领域

接连取得突破，相关技术不断融入经济社会发展的各个领域，全社会算力需求不断提升。2021年 7月，工信部在其发

布的《新型数据中心发展三年行动计划（2021 年-2023 年）》中指出，随着数字技术向经济社会各领域全面持续渗透，

全社会对算力需求预计每年仍将以 20%以上的速度快速增长。到 2023年底，全国数据中心机架平均利用率力争提升到

60%以上，总算力超过 200EFLOPS（EFLOPS，每秒百亿亿次浮点运算）。除了整体算力需求提升之外，公司也正在

“东数西算”等工程中受益，凭借着在计算功耗、性能、体系结构等方面的领先地位，硬件产品有希望在东部地区的

数据中心优化以及中西部地区的数据中心建设中得到更广泛应用。 

 投资建议：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。

虽然 2020年曾受到美国断供制裁，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。结合公司年报最新情况以及行业发展趋势，我们调整了公司的盈利预期。预计 2022-2024 年公司的

EPS分别为 1.06元（前值为 0.89元）、1.32元（前值为 1.11元）和 1.64元（新增），对应 4月 14日 PE分别为 26.5X、

21.2X和 17.1X。我们持续看好公司的发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）政策落地进度不及预期；2）市场竞争加剧；3）供应链断裂风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16554 18971 21667 24848 

现金  6464 9288 10695 12458 

应收票据及应收账款 2470 2801 3198 3643 

其他应收款 47 153 174 199 

预付账款 779 893 1019 1161 

存货  5997 5039 5671 6353 

其他流动资产 797 798 909 1034 

非流动资产 9568 9268 9008 8782 

长期投资 3505 3685 3935 4235 

固定资产 1477 1329 1165 985 

无形资产 1214 1089 948 792 

其他非流动资产 3371 3166 2960 2769 

资产总计 26122 28239 30675 33630 

流动负债 5583 6482 7334 8267 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2557 2938 3306 3704 

其他流动负债 3026 3545 4028 4563 

非流动负债 7463 7244 7035 6840 

长期借款 714 495 286 91 

其他非流动负债 6749 6749 6749 6749 

负债合计 13046 13726 14369 15107 

少数股东权益 407 534 693 889 

股本  1463 1463 1463 1463 

资本公积 7978 7978 7978 7978 

留存收益 3228 4538 6172 8192 

归属母公司股东权益 12670 13979 15613 17634 

负债和股东权益 26122 28239 30675 33630  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -495 3349 1973 2377 

净利润 1264 1678 2093 2589 

折旧摊销 416 479 510 526 

财务费用 -141 2 -16 -31 

投资损失 -166 -187 -257 -307 

营运资金变动 -2258 1307 -437 -485 

其他经营现金流 390 70 79 85 

投资活动现金流 -1802 -64 -72 -78 

资本支出 -297 -0 0 0 

长期投资 -213 0 0 0 

其他投资现金流 -1292 -64 -72 -78 

筹资活动现金流 568 -462 -493 -536 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 214 -219 -209 -195 

其他筹资现金流 354 -243 -285 -341 

现金净增加额 -1736 2824 1407 1763  
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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11200 12827 14644 16680 

营业成本 8541 9566 10766 12060 

税金及附加 41 46 53 60 

营业费用 499 577 659 751 

管理费用 241 276 315 334 

研发费用 962 962 1054 1168 

财务费用 -141 2 -16 -31 

资产减值损失 -166 -64 -73 -83 

信用减值损失 -35 -26 -30 -34 

其他收益 397 397 397 397 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 166 187 257 307 

资产处置收益 0 1 1 1 

营业利润 1420 1892 2364 2927 

营业外收入 20 18 18 18 

营业外支出 5 5 5 5 

利润总额 1435 1905 2377 2940 

所得税 171 227 284 351 

净利润 1264 1678 2093 2589 

少数股东损益 106 127 159 196 

归属母公司净利润 1158 1551 1935 2393 

EBITDA 1710 2386 2871 3435 

EPS（元）  0.79 1.06 1.32 1.64  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 10.2 14.5 14.2 13.9 

营业利润(%) 36.5 33.3 24.9 23.8 

归属于母公司净利润(%) 40.8 33.9 24.8 23.7 

获利能力     

毛利率(%) 23.7 25.4 26.5 27.7 

净利率(%) 10.3 12.1 13.2 14.3 

ROE(%) 9.1 11.1 12.4 13.6 

ROIC(%) 21.5 19.8 29.6 34.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 49.9 48.6 46.8 44.9 

净负债比率(%) -44.0 -60.6 -63.8 -66.8 

流动比率 3.0 2.9 3.0 3.0 

速动比率 1.6 1.9 1.9 2.0 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9 

应付账款周转率 3.35 3.26 3.26 3.26 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.79 1.06 1.32 1.64 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.34 2.29 1.35 1.62 

每股净资产(最新摊薄) 8.66 9.55 10.67 12.05 

估值比率     

P/E 35.4 26.5 21.2 17.1 

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 21 14 11 9  
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