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事件： 

       公司发布中报，收入同比增长 11.7%至 50.2 亿元，归母净利由 3.5 亿增长 37.1%至

4.8 亿，扣非净利增长 46.1%至 3.0 亿，与业绩快报公布数据基本一致。22Q2 单季看，

公司收入、归母净利、扣非净利分别同比增长 13.2%、36.3%、49.2%至 28.4 亿、3.7

亿、2.5 亿。 

⚫ 公司利润增速继续高于收入，各业务毛利率不断提升。自 2019 年以来，公司利润

增速持续高于收入，主要源于毛利率提升与收入结构的逐步优化，今年上半年公司依然

维持这样的趋势。分业务来看，高端计算机收入同比增长 16.7%至 42.2 亿，而存储产

品、软件开发等收入则分别同比下滑 8%、9.8%至 4.4 亿、3.6 亿，各项业务毛利率均有

不同程度提升，尤其是高端计算机业务毛利率较 21H1 提升 3.6pct至 19.2%，带动公司

上半年整体毛利率上涨 2.3pct至 24%。 

⚫ 费用率略有增长，国产整机和部件研发投入较大。费用方面，公司销售、管理、研

发费用分别增长 18.3%、1.5%和 30.9%，整体费用率较去年同期上升 1.85pct 至

15.3%。我们注意到，公司研发费用增长最快，主要是公司基于国产芯片开发高端计算

设备，另外，公司还在国产化部件方面加大投入，开发 BIOS、BMC等固件以及存储 IO

模块，我们认为，这将有助于帮助公司提升竞争力与未来盈利能力。 

⚫ 信创龙头地位持续强化，不断完善国产 x86 生态体系。从海光上半年的高速增长中

可以看到， 国产 x86 芯片份额正在快速提升，客户接受度不断增强，而曙光是国内信创

服务器龙头，在高性能计算领域积累了深厚的技术基础和客户信任度，这对公司未来信

创服务器和核心部件的增长打下良好基础。根据公司持有 32.1%海信息股权计算，上半

年海光为公司贡献了 1.52 亿投资收益，另外，我们预计海光信息全年归母净利有望达到

9.36 亿，因此全年有望为曙光贡献投资收益 2.6 亿元。 

 

 

⚫ 由于毛利率和投资收益超预期，我们预测公司 22-24 年 EPS 为 1.09 元、1.50 元、

1.98 元（原预测为 1.03、1.43、1.84 元），根据可比公司估值，维持 2022 年 35 倍 PE

估值，上调目标价至 38.15 元，维持买入评级。 

风险提示 
政策不及预期；行业竞争加剧；研发不及预期；投资收益低于预期风险； 

 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10,161 11,200 13,418 15,775 18,177 

  同比增长(%) 6.7% 10.2% 19.8% 17.6% 15.2% 

营业利润(百万元) 1,041 1,420 1,945 2,669 3,534 

  同比增长(%) 42.6% 36.5% 37.0% 37.2% 32.4% 

归属母公司净利润(百万元) 822 1,158 1,600 2,190 2,895 

  同比增长(%) 38.5% 40.8% 38.2% 36.8% 32.2% 

每股收益（元） 0.56 0.79 1.09 1.50 1.98 

毛利率(%) 22.0% 23.7% 25.5% 26.3% 27.1% 

净利率(%) 8.1% 10.3% 11.9% 13.9% 15.9% 

净资产收益率(%) 10.3% 9.5% 11.8% 14.1% 16.0% 

市盈率 47.0 33.4 24.1 17.6 13.3 

市净率 3.3 3.0 2.7 2.3 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 8,224 6,464 8,617 11,703 14,748  营业收入 10,161 11,200 13,418 15,775 18,177 

应收票据、账款及款项融资 2,191 2,415 3,220 3,786 4,363  营业成本 7,922 8,541 9,990 11,631 13,250 

预付账款 251 779 537 631 727  营业税金及附加 36 41 47 55 64 

存货 2,781 5,997 5,494 5,234 5,300  营业费用 400 499 579 648 712 

其他 840 899 903 973 1,045  管理费用及研发费用 958 1,203 1,426 1,624 1,774 

流动资产合计 14,286 16,554 18,771 22,328 26,183  财务费用 16 (141) (31) (65) (95) 

长期股权投资 3,044 3,505 3,821 3,821 3,821  资产、信用减值损失 59 201 204 202 201 

固定资产 1,401 1,477 1,965 2,209 2,345  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 165 590 234 128 96  投资净收益 (40) 166 292 490 711 

无形资产 1,025 1,214 1,349 1,404 1,434  其他 309 397 450 500 550 

其他 1,042 2,782 2,259 2,244 2,244  营业利润 1,041 1,420 1,945 2,669 3,534 

非流动资产合计 6,678 9,568 9,628 9,806 9,940  营业外收入 17 20 25 25 25 

资产总计 20,964 26,122 28,399 32,134 36,122  营业外支出 5 5 6 6 6 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,053 1,435 1,964 2,688 3,553 

应付票据及应付账款 1,794 2,557 3,496 4,653 5,300  所得税 165 171 234 321 424 

其他 1,891 3,026 2,607 2,719 2,831  净利润 887 1,264 1,730 2,367 3,129 

流动负债合计 3,685 5,583 6,104 7,371 8,131  少数股东损益 65 106 130 178 235 

长期借款 500 695 695 695 695  归属于母公司净利润 822 1,158 1,600 2,190 2,895 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.56 0.79 1.09 1.50 1.98 

其他 4,824 6,768 6,619 6,719 6,819        

非流动负债合计 5,324 7,463 7,314 7,414 7,514  主要财务比率      

负债合计 9,009 13,046 13,417 14,785 15,645   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 326 407 536 714 949  成长能力      

股本 1,451 1,463 1,463 1,463 1,463  营业收入 6.7% 10.2% 19.8% 17.6% 15.2% 

资本公积 7,723 7,798 7,978 7,978 7,978  营业利润 42.6% 36.5% 37.0% 37.2% 32.4% 

留存收益 2,449 3,403 5,004 7,193 10,088  归属于母公司净利润 38.5% 40.8% 38.2% 36.8% 32.2% 

其他 7 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,955 13,076 14,981 17,348 20,478  毛利率 22.0% 23.7% 25.5% 26.3% 27.1% 

负债和股东权益总计 20,964 26,122 28,399 32,134 36,122  净利率 8.1% 10.3% 11.9% 13.9% 15.9% 

       ROE 10.3% 9.5% 11.8% 14.1% 16.0% 

现金流量表       ROIC 9.0% 8.4% 11.2% 13.4% 15.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 887 1,264 1,730 2,367 3,129  资产负债率 43.0% 49.9% 47.2% 46.0% 43.3% 

折旧摊销 330 327 329 414 468  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 16 (141) (31) (65) (95)  流动比率 3.88 2.97 3.08 3.03 3.22 

投资损失 40 (166) (292) (490) (711)  速动比率 3.10 1.89 2.18 2.32 2.57 

营运资金变动 122 (2,546) 810 798 (51)  营运能力      

其它 920 767 (512) 100 100  应收账款周转率 5.2 5.2 5.5 5.4 5.4 

经营活动现金流 2,315 (495) 2,034 3,124 2,839  存货周转率 2.5 1.9 1.7 2.2 2.5 

资本支出 (262) (852) (581) (591) (601)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (908) (461) (316) 0 0  每股指标（元）      

其他 598 (488) 707 490 711  每股收益 0.56 0.79 1.09 1.50 1.98 

投资活动现金流 (572) (1,802) (190) (102) 110  每股经营现金流 1.60 -0.34 1.39 2.13 1.94 

债权融资 (3,176) 2,268 97 0 0  每股净资产 7.94 8.65 9.87 11.36 13.34 

股权融资 6,822 88 181 0 0  估值比率      

其他 (127) (1,788) 31 65 95  市盈率 47.0 33.4 24.1 17.6 13.3 

筹资活动现金流 3,518 568 308 65 95  市净率 3.3 3.0 2.7 2.3 2.0 

汇率变动影响 (16) (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.6 22.1 15.8 11.8 9.1 

现金净增加额 5,246 (1,736) 2,153 3,087 3,044  EV/EBIT 33.6 27.8 18.5 13.6 10.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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