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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.33 

一年最低/最高价 12.64/23.03 

市净率(倍) 1.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,179.33 

总市值(百万元) 8,801.58  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.30 

资产负债率(%,LF) 80.61 

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)：发布员工

持股计划，高增长低估值优异品

种》 

2022-04-12 

《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   

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） 122,385 134,936 148,313 161,588 

同比 32.94 10.26 9.91 8.95 

归属母公司净利润（百万元） 238 1,029 1,235 1,508 

同比 -61.85 332.12 20.08 22.04 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 1.56 1.87 2.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.97 8.55 7.12 5.84 
 

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年一季报，公司实现营业收入 285.99 亿元，同比增

长 19.07%，归母净利润 1.87 亿元，同比增长 19.75%，扣非归母净利润 1.84

亿元，同比增长 20.13%。业绩表现超出市场预期。 

投资要点 

◼ 云和自主品牌业务展现超强动能：2022 年一季度业绩再攀高峰，分业
务看，云计算及数字化转型业务营收实现11.18亿元，同比增长38.53%；
自主品牌业务营收实现 4.31 亿元，同比增长 83.52%。2022 年一季度，
公司研发费用同比增加 39.57%，主要是加大云业务和信创业务研发投
入，云和信创业务是公司未来增长的主要动力，公司加大研发，超前
布局。 

◼ 股权激励给出业绩高增长目标：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)》。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 28

日，对应 2022 年估值仅 9 倍 PE。 

◼ 行业信创大年，公司信创业务中标多个行业大单：2022 年，行业信创
市场规模有望翻倍，金融、电信等重点行业进展迅速。公司依托华为
鲲鹏，是华为鲲鹏服务器核心厂商，已经在行业信创取得突破。运营
商方面，神州云科 2021 年中标的“中移动 21~22 年人工智能通用计算
设备集中采购”成功签署合同，中标金额为 1.49 亿元，2022 年 2 月神
州数码成功中标“中移动 21~22 年 PC 服务器集采”，中标金额 23.73

亿元。金融领域方面，神州鲲泰系列产品先后中标“某国有股份制商
业银行鲲鹏 PC 服务器采购项目”、“某国有股份制银行总行鲲鹏服务
器入围选型项目”等多个行业大单。 

◼ 盈利预测与投资评级：神州数码不断加大云和信创业务研发投入，提
升产品性能和服务能力，随着行业信创市场打开，我们预计公司将会
取得较大市场份额，发展迈入快车道。基于此，我们上调 2022-2024 年
归母净利润预测为 10.29(+0.09)/12.35(+0.07)/15.08(+0.50)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 35,707 39,253 43,189  营业总收入 122,385 134,936 148,313 161,588 

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) 118,287 130,345 143,235 155,926 

经营性应收款项 12,442 13,385 14,305 15,139  税金及附加 117 135 148 162 

存货 14,554 16,070 17,659 19,224  销售费用 1,917 2,226 2,373 2,585 

合同资产 42 40 44 48     管理费用 282 337 371 355 

其他流动资产 681 712 745 777  研发费用 240 297 326 355 

非流动资产 6,621 7,116 7,512 7,515  财务费用 273 274 267 252 

长期股权投资 203 203 203 203  加:其他收益 41 40 44 48 

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 1,362 1,637 2,000 

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 42,823 46,766 50,703  利润总额 503 1,372 1,647 2,010 

流动负债 30,495 33,437 36,244 38,773  减:所得税 253 343 412 503 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,933 11,418 12,035 12,407  净利润 250 1,029 1,235 1,508 

经营性应付款项 13,532 14,999 16,482 17,942  减:少数股东损益 12 0 0 0 

合同负债 3,350 3,910 4,297 4,678  归属母公司净利润 238 1,029 1,235 1,508 

其他流动负债 2,679 3,110 3,430 3,746       

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 1.56 1.87 2.28 

长期借款 1,701 1,601 1,501 1,401       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,394 1,646 1,914 2,262 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 1,513 1,800 2,072 2,424 

其他非流动负债 117 117 117 117       

负债合计 32,337 35,179 37,886 40,315  毛利率(%) 3.35 3.40 3.42 3.50 

归属母公司股东权益 6,081 7,109 8,345 9,852  归母净利率(%) 0.19 0.76 0.83 0.93 

少数股东权益 536 536 536 536       

所有者权益合计 6,616 7,645 8,880 10,388  收入增长率(%) 32.94 10.26 9.91 8.95 

负债和股东权益 38,953 42,823 46,766 50,703  归母净利润增长率(%) -61.85 332.12 20.08 22.04 

           

           

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 1,497 1,394 1,759  每股净资产(元) 9.20 10.77 12.64 14.92 

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 28 150 -104  ROIC(%) 3.83 6.18 6.66 7.27 

现金净增加额 572 886 1,000 1,500  ROE-摊薄(%) 3.92 14.47 14.81 15.30 

折旧和摊销 119 154 158 162  资产负债率(%) 83.01 82.15 81.01 79.51 

资本开支 -349 -625 -530 -140  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.97 8.55 7.12 5.84 

营运资本变动 -1,509 -432 -643 -561  P/B（现价） 1.45 1.24 1.05 0.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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