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[Table_Title] 通信 通信服务 

战略合作奠定深度合作基础，东数西算核心标的高增轮廓渐清 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司 7月 8日发布公告，公司与兰州科文旅基于合作意愿签订

了《战略合作框架协议》，双方同意将对方作为新基建战略发展合作

伙伴，就兰州新区大数据产业园的项目开发、建设、运营、维护等方

面展开深度合作（提出了五点细分合作内容）。 

基于这些深入的合作内容，为扎实推进合作的快速落地，上市公司（乙

方）将分批支付 2亿元人民币作为合作意向金，对方收到合作意向金

全额之日起满一年后，向公司返还该资金。为展示业务信心，避免中

小股东承担损失的风险，这笔资金将由公司控股股东梁建华先生或其

指定方向公司提供。 

《战略合作框架协议》的签订，是公司未来数年持续快速发展的重要

保障。公司与兰州科文旅所签订的这份战略合作框架协议，是继上周

与上海电信工程有限公司签订《兰州新区大数据产业园(二期)项目 3#

数据机房设备采购合同》后又一项非常重磅的合作推进。公司近期已

经通过第三方分包已经获得了兰州科文旅的两个数据机房建设项目，

合同金额合计 8.76 亿元。 

这次合作协议签订后，我们认为对公司未来的成长积极影响有以下几

点： 

首先，公司未来将有可能以总包方身份来参与兰州大数据产业园建设，

可以获取更具规模的项目和更好的盈利水平。 

其次，从合作协议的内容来看，未来公司还将在新区大数据产业园的

运维支撑服务等方面展开合作，在同等条件下成为兰州新区的优先合

作伙伴，这意味着除了目前做的比较多的前期建设等业务之外（相对

一次性），公司还将有机会介入产业园后续的持续运维与支撑、配套，

这类业务持续性较长，能给予公司更长周期的稳定回报。 

第三，从规模对比上来看，这次协议公告中有提及：“就大数据产业

园预计的 250000 台机柜研发、生产、制造等方面展开合作”，从甘肃

省公共资源交易中心所披露的《兰州新区大数据产业园（二期）3＃数

据机房设备采购集成与安装项目》的细节来看，上期公司所中标的

7.04 亿合同（标段合同总标约 11.06 亿）大约对应 7200 个标准服务

器机柜，因此我们粗略估计 25 万台机柜的未来合同总价值可能接近

400 亿左右。公司作为具备优先合作权的战略合作方，即使只获得其

中的一部分合同，其规模对于公司目前十几亿（2021 年营收）而言也

具备非常积极的成长推动作用，未来数年的高速成长已指日可待。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 160/157 

总市值/流通(百万元) 3,261/3,187 

12 个月最高/最低(元) 22.20/8.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王凌涛 

电话：021-58502206 

E-MAIL：wanglt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519110001 

证券分析师：沈钱 

电话：021-58502206-8008 

E-MAIL：shenqian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190119110024 
 

(42%)

(22%)

(2%)

18%

38%

58%

21
/7
/1
2

21
/9
/1
2

21
/1
1
/1
2

22
/1
/1
2

22
/3
/1
2

22
/5
/1
2

超讯通信 沪深300

[Table_Message] 2022-07-10 

公司点评报告 

买入/首次 

 超讯通信(603322) 
目标价：32.6 

昨收盘：20.36 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 战略合作奠定深度合作基础，东数西算核心标的高增轮廓渐清 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

（ 相关 兰州新 区大 数据 产业 园二期 招标 信息 参考 网址 ：

http://47.110.59.239:9207/f/newprovince/tenderproject/36817/

tenderprojectIndex） 

第四，从项目周期来看，兰州新区大数据产业园三期项目于 2022 年至

2027 年逐步建设完成，建成后将成为国家级重要的大数据产业基地。

这意味着，公司未来五年都有很大的可能性拿到可观的合同额，为公

司的持续性增长奠定坚实基础。 

合作意向金由控股股东或指定方提供彰显大股东对公司成长的充分

信心。从公告中有一点值得注意：“为展示业务信心，避免中小股东

承担损失的风险，公司控股股东梁建华先生或其指定方将向公司提供

该笔资金”。2 亿元的合作意向金虽然不是特别大的数额，而且合作

的对象兰州科文旅也是兰州新区财政局 100%控股的一级地方国资企

业，各方面都有比较明确的保障。但对于刚历经子公司桑锐电子应收

账款坏账计提进而导致亏损的上市公司而言，尤其是对于外界参差不

齐的评判环境来说，这样的做法确实体现了董事长梁总的担当，以及

对这次合作包括上市公司未来发展的长足信心。大股东以自主资金为

上市公司背书，这样的行为在整个 A 股市场也并不多见，是对先前外

界一些不了解公司情况的媒体质疑以及投资者忧虑的最好回应。 

甘肃兰州构筑算力底座，超讯有望乘云直上。随着 5G、人工智能、物

联网等新技术的不断普及，我国数据量将迎来爆发式增长，对数据中

心保有规模的诉求将快速提升，但当前数据量更大的东部地区，受限

于能耗指标、电力成本、土地资源等情况，建设大规模数据中心的难

度较大，而包括甘肃在内的西部地区，则具备丰富的土地资源，气候

环境较为舒适，具备承接东部算力需求的巨大潜力。从地理位置看，

甘肃地处欧亚大陆咽喉位置，历来是我国联系中亚、西亚的交通枢纽，

在甘肃打造数据中心产业，有望辐射西北地区甚至“一带一路”沿线

国家市场，因此，甘肃成为了我国东数西算工程的八大枢纽节点之一。

兰州是甘肃省会城市，在经济、电力资源、人才梯队建设等方面领先

其他城市，并于 2020 年引进鲲鹏产业项目，这将为东数西算落地兰州

提供有力的技术和人才支撑。 

此次我国“东数西算”工程建设中，三大核心运营商将是主力之一，

譬如此次中标“兰州新区大数据产业园（二期）3＃数据机房设备采购

集成与安装项目”的上海电信工程，便是中国电信旗下通信施工企业，

超讯深耕通信技术服务行业，过往已为中国移动、联通、电信、中国

铁塔等在多省市建设通信网络并提供运维服务，具备丰富的核心通信

运营商合作经历，将为公司参与东数西算建设提供有力保障。 

非经负面影响逐渐消弭，传统业务重回成长轨道。2021 年，由于疫情、

以及全球供应链缺货、上游原材料成本上升等原因，子公司桑瑞电子
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收入大幅下滑，加之对应收账款进行坏账计提，业绩大幅亏损，由此

产生了商誉和无形资产的减值，因此公司计提相关减值准备金额 1.13

亿元,而且，由于部分 2020 年业绩补偿款未及时收回，产生了约 1000

万元的信用减值准备金。除此之外，公司去年还有多项计提金额，包

括：（1）康利物联业绩下滑造成的商誉减值；（2）昊普环保股权回

购款未收回导致的资产减值准备；（3）胡庆涛合同案件关联的预付款

减值。上述种种非经方面的负向损益对公司 2021 年的整体业绩形成

了拖累。目前来看，此类负面因素正逐渐消弭，尤其是拖累最重的桑

锐电子，首先商誉已在去年基本计提完成，其次，公司将继续追回相

关业绩补偿款，而且桑锐经营状况的持续恶化，将触发业绩承诺方回

购股权的要求。整体而言，公司过往并购所形成的负面包袱将逐步卸

下，公司其余传统业务本质而言仍有不错的成长空间，今年预期都有

正向成长，整体业务将重回成长轨道。 

投资评级与建议：首次覆盖，给予买入评级。公司传统通讯网络建设

和维护业务在历经过去一两年行业疫情、缺料等影响后，在并购标的

的商誉与补偿处理结束后重回增长轨道。兰州大数据产业园的合作，

开启了公司在 IDC 领域的独立第三方集咨询、设计、代建、运维等整

体解决方案的全新业务模式，在当前我国大举投入 5G、数据中心、东

数西算的行业背景下，公司这种模式的业务开展有望带来可观的利润

弹性，成长趋势及持续性已逐渐明朗，我们预测公司 2022-2024 年的

净利润分别为 1.76 亿、4.18 亿，7.32 亿，当前股价对应的 PE分别为

18.53、7.80 和 4.45 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：（1）东数西算工程落地或公司竞标项目的确认与推进进度

不及预期；（2）子公司桑锐等的商誉、业绩补偿款追回和股权回购处

理不及预期；（3）疫情持续影响，导致传统业务国内的开展和推进不

及预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1484 2120 5745 8630 

（+/-%） 0.41 42.86 170.99 50.22 

净利润(百万元） -231 176 418 732 

（+/-%） -502.73 161.65 137.27 75.29 

摊薄每股收益(元) -1.44 1.1 2.61 4.57 

市盈率(PE) -14.13 18.53 7.81 4.45 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 382 415 1,302 4,099 4,983  营业收入 1,478 1,484 2,120 5,745 8,630 

应收和预付款项 994 914 838 1,473 1,280  营业成本 1,186 1,323 1,789 4,654 6,899 

存货 77 141 158 619 533  营业税金及附加 4 4 5 7 8 

其他流动资产 156 196 214 256 289  销售费用 34 38 56 143 216 

流动资产合计 1,609 1,666 2,511 6,448 7,086  管理费用 123 143 226 547 792 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 30 30 16 -15 -46 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -19 -159 -10 6 10 

固定资产 43 38 176 293 395  投资收益 0 5 0 0 0 

在建工程 31 156 169 174 186  公允价值变动 28 -1 11 14 14 

无形资产 229 77 67 57 48  营业利润 84 -331 24 437 799 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 0 25 181 51 58 

其他非流动资产 372 300 342 359 380  利润总额 84 -306 205 488 857 

资产总计 2,284 2,238 3,266 7,331 8,094  所得税 14 -21 29 71 126 

短期借款 307 248 348 460 610  净利润 71 -285 176 417 731 

应付和预收款项 1,037 1,145 1,864 5,362 5,200  少数股东损益 31 -54 0 -1 -1 

长期借款 116 278 278 278 278  归母股东净利润 40 -231 176 418 732 

其他负债 159 187 213 234 251              

负债合计 1,618 1,859 2,704 6,336 6,339  预测指标           

股本 157 160 160 160 160    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 143 145 145 145 145  毛利率 19.76% 10.81% 15.60% 18.98% 20.06% 

留存收益 121 -110 73 507 1,269  销售净利率 4.79% -19.21% 8.29% 7.26% 8.47% 

归母公司股东权益 420 196 379 813 1,574  销售收入增长率 16.65% 0.39% 42.87% 171.01
% 

50.23% 

少数股东权益 245 183 183 182 181  EBIT 增长率 387.70% -348.63% 177.88% 113.93
% 

72.01% 

股东权益合计 665 379 562 995 1,755  净利润增长率 224.00% -502.73% 161.65% 137.27% 75.29% 

负债和股东权益 2,284 2,238 3,266 7,331 8,094  ROE 0.09 -1.18 0.46 0.51 0.47 

       ROA 0.05 -0.12 0.07 0.06 0.1 

现金流量表(百万）            ROIC 0.08 -0.39 0.04 -4.73 -0.28 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.25 -1.44 1.1 2.61 4.57 

经营性现金流 36 -80 855 2,770 786  PE(X) 82.34 -14.13 18.53 7.81 4.45 

投资性现金流 -29 -117 -62 -124 -139  PB(X) 7.76 16.67 8.61 4.01 2.07 

融资性现金流 -180 151 94 152 237  PS(X) 2.21 2.2 1.54 0.57 0.38 

现金增加额 -173 -47 887 2,797 884   EV/EBITDA(X) 25.15 -13.91 10.95 0.52 -0.4 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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