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[Table_Title]   中科曙光（603019.SH）2022 年一季报点评   

利润率持续优化，信创龙头高成长性不断验证  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 公司 2022 年 4 月 27 日发布 2022 年一季报，2022Q1 公司营业收入 21.76

亿，同比增长 9.75%。归母净利润 1.14 亿元，同比增长 39.61%。 

 毛利率持续优化，带动整体业绩提升。公司毛利率持续提升，2022Q1 毛利

率达到 20.81%，较去年同期提升约 1.3 个百分点；净利率 5.28%，较去年同期

提升约 1 个百分点。费用端，公司继续保持较高的研发投入，22Q1 研发费用 2.37

亿，同比增长 33.44%，较高研发投入是保证公司产品和技术实力的重要保障。

同时，公司 22Q1 销售费用 0.95 亿，同比增长 14.25%，占营业收入的 4.37%；

管理费用 0.61 亿，同比增长 12.81%，占比 2.80%，销售费用率与管理费用率与

去年同期基本持平。 

 核心业务不断取得成果，信创核心企业有望受益于政策利好。公司联营企业

海光信息 2021 年收入 23.1 亿元，同比增长 126%；归母净利润 3.27 亿元，同

比增长 936%；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。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。 

政策利好：1）中央财经委员会第十一次会议强调，我国基础设施同国家发展和

安全保障需要相比还不适应，要适度超前，布局有利于引领产业发展和维护国家

安全的基础设施。会议重点提出“保障国家安全”的基础设施建设，信创重要性

凸显，相关建设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。2）中央财经委员会第

十一次会议同时强调布局建设新一代超算、云计算、人工智能平台等设施，公司

作为超算领域国内龙头仍有望受益。3）“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。公司积极顺应“东数西算”等政策

趋势，“生态级一体化大数据中心”方案可将算力设施 PUE 值降至 1.04，同时

推进数据中心项目在京津冀、重渝等全国一体化算力网络枢纽节点落地。 

 投资建议：公司是国内信创领域领军企业，有望受益于重点行业信创的不断

推进，同时超算等业务保持市场优势，在“东数西算”等政策趋势下将持续受益。

预计公司 2022-2024 年归母净利润 15.38/19.77/24.72 亿元，当前股价对应 PE

分别为 24X、19X、15X，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11200 12857 14630 16408 

增长率（%） 10.2 14.8 13.8 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1158 1538 1977 2472 

增长率（%） 40.8 32.9 28.5 25.0 

每股收益（元） 0.79 1.05 1.35 1.69 

PE 32 24 19 15 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 27 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11200 12857 14630 16408  成长能力（%）     

营业成本 8541 9499 10771 11863  营业收入增长率 10.23 14.79 13.79 12.15 

营业税金及附加 41 47 54 60  EBIT 增长率 7.27 24.17 22.58 29.44 

销售费用 499 516 587 646  净利润增长率 40.78 32.87 28.51 25.04 

管理费用 241 263 269 287  盈利能力（%）     

研发费用 962 1071 1158 1234  毛利率 23.74 26.12 26.38 27.70 

EBIT 1177 1461 1791 2318  净利润率 11.29 13.06 14.77 16.48 

财务费用 -141 5 16 16  总资产收益率 ROA 4.43 5.25 6.00 6.67 

资产减值损失 -166 -171 -50 -50  净资产收益率 ROE 9.14 10.95 12.49 13.65 

投资收益 166 129 146 164  偿债能力     

营业利润 1420 1887 2433 3048  流动比率 2.97 2.79 2.72 2.73 

营业外收支 16 12 10 10  速动比率 1.74 1.74 1.75 1.82 

利润总额 1435 1899 2444 3059  现金比率 1.16 1.31 1.44 1.55 

所得税 171 220 283 355  资产负债率（%） 49.94 50.20 49.72 48.53 

净利润 1264 1680 2160 2704  经营效率     

归属于母公司净利润 1158 1538 1977 2472  应收账款周转天数 72.86 58.29 40.80 35.09 

EBITDA 1592 1725 2070 2619  存货周转天数 256.28 256.54 251.41 246.38 

      总资产周转率 0.43 0.44 0.44 0.44 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6464 9269 12366 15623  每股收益 0.79 1.05 1.35 1.69 

应收账款及票据 2415 2226 1850 1814  每股净资产 8.94 9.97 11.32 13.03 

预付款项 779 868 985 1086  每股经营现金流 -0.34 1.62 2.01 2.28 

存货 5997 6575 7409 7998  每股股利 0.16 0.16 0.16 0.16 

其他流动资产 899 858 860 1006  估值分析     

流动资产合计 16554 19796 23470 27527  PE 32 24 19 15 

长期股权投资 3505 3505 3505 3505  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 1440 1448 1432 1497  EV/EBITDA 20.01 17.22 13.05 9.17 

无形资产 1214 1184 1181 1197  股息收益率（%） 0.63 0.63 0.63 0.63 

非流动资产合计 9568 9503 9464 9523       

资产合计 26122 29299 32934 37050       

短期借款 0 500 750 875  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2557 2847 3164 3488  净利润 1264 1680 2160 2704 

其他流动负债 3026 3748 4700 5706  折旧和摊销 416 264 279 301 

流动负债合计 5583 7095 8614 10069  营运资金变动 -2206 445 671 511 

长期借款 695 845 995 1145  经营活动现金流 -495 2371 2945 3331 

其他长期负债 6768 6768 6768 6768  资本开支 -1624 -92 -107 -211 

非流动负债合计 7463 7613 7763 7913  投资 -213 20 10 10 

负债合计 13046 14707 16376 17982  投资活动现金流 -1802 58 50 -36 

股本 1463 1463 1463 1463  股权募资 181 0 0 0 

少数股东权益 407 548 731 963  债务募资 673 650 400 275 

股东权益合计 13076 14592 16558 19068  筹资活动现金流 568 376 102 -38 

负债和股东权益合计 26122 29299 32934 37050  现金净流量 -1736 2805 3097 3257 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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