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神州数码（000034.SZ）公司事件点评     

再获重要鲲鹏订单，华为数字底座风云再起 
 

 2022 年 10 月 20 日 

 

➢ 事件概述： 10 月 18 日，中国移动采购与招标网发布了《2021 年至 2022

年 PC 服务器集中采购第二批次（标包 7—9）中标候选人公示》，神州数码集团

股份有限公司下属控股子公司北京神州数码云科信息技术有限公司成为该项目

标包 9（NFV 计算服务器）的第二中标候选人。 

➢ 年内已有多个重要订单落地，彰显自身实力与体系地位。此次投标报价为

4.77 亿元，中标份额 30%。结合之前发布的《2021 年至 2022 年 PC 服务器集

中采购第二批次（标包 1-6）中标候选人公示》，在此次集中采购中，神州鲲泰

服务器总共入围四个标包，且所有中标标包排名皆为前二，体现公司自身实力。

根据招标公告显示，本次 PC 服务器采购规模为 34400 台，划分为 3 个标包，包

含 NFV 计算服务器以及管理服务器，中标产品主要为产品主要为 KunTai R722

服务器（2U 双路机架式服务器，搭载 2 颗鲲鹏 920 高性能 ARM 架构处理器，

最大支持 128 个核心）。 

同时，公司已经连续获得“中国移动 2021 年至 2022 年人工智能通用计算设备

集中采购项目”、“2021 年至 2022 年 PC 服务器集中采购（第 1 批次）” 以

及“2021 年至 2022 年 PC 服务器集中采购第二批次（标包 1-6）中标候选人公

示”等订单，彰显自身实力与体系地位。 

➢ 从基础到布局再到产业拐点，看好公司作为华为鲲鹏数字底座“扛旗者”全

面发力。 

华为合作历史悠久：公司与华为合作超过 10 年，“大华为”战略下进一步推升

合作关系，作为鲲鹏体系的核心参与者，与华为全方位合作有利于公司业务的发

展。 

全方位布局：服务器领域全面布局，多条产品线发力国产服务器，5 大研发基地

确保产能充足。 

产业拐点：产业景气度拐点已现，根据移动等集采情况，服务器国产化比例不断

提升，同时今年以来多个上市公司发布鲲鹏中标订单，鲲鹏产业链正在持续复苏。

公司在运营商招标中多次中标且具有较高份额，体现公司行业地位与自身实力。 

➢ 投资建议：公司是信创领域领军企业，行业景气度拐点已现，公司作为国内

信创产业的重要参与者有望持续受益于行业景气度提升；同时公司深度布局云及

分销业务，均处于细分市场领先地位，并在光伏等信业务方面不断进取，为长期

成长奠定重要支撑。预计 2022-2024 年归母净利润为 10.73、12.84、15.33 亿

元，对应 PE 分别为 13X、11X、9X，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、行业技术路线变化的风险；产业发展进度存在不

确定性；新业务拓展的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 122385 130860 141835 153419 

增长率（%） 32.9 6.9 8.4 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 238 1073 1284 1533 

增长率（%） -61.8 350.7 19.6 19.4 

每股收益（元） 0.36 1.62 1.94 2.31 

PE 61 13 11 9 

PB 2.4 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 122385 130860 141835 153419  成长能力（%）     

营业成本 118287 126215 136729 147820  营业收入增长率 32.94 6.93 8.39 8.17 

营业税金及附加 117 125 136 147  EBIT 增长率 7.67 42.51 12.80 11.41 

销售费用 1917 2068 2227 2409  净利润增长率 -61.85 350.74 19.61 19.44 

管理费用 282 288 298 322  盈利能力（%）     

研发费用 240 262 269 291  毛利率 3.35 3.55 3.60 3.65 

EBIT 1394 1986 2240 2496  净利润率 0.19 0.82 0.90 1.00 

财务费用 273 344 296 243  总资产收益率 ROA 0.61 2.87 2.97 3.57 

资产减值损失 -33 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 3.92 15.53 15.91 16.18 

投资收益 -559 13 4 15  偿债能力     

营业利润 490 1506 1820 2159  流动比率 1.06 1.08 1.09 1.13 

营业外收支 13 5 0 0  速动比率 0.46 0.54 0.51 0.59 

利润总额 503 1511 1820 2159  现金比率 0.15 0.20 0.21 0.27 

所得税 253 385 473 551  资产负债率（%） 83.01 79.96 79.79 76.23 

净利润 250 1126 1347 1609  经营效率     

归属于母公司净利润 238 1073 1284 1533  应收账款周转天数 23.24 23.47 22.30 21.18 

EBITDA 1513 2204 2504 2788  存货周转天数 36.69 37.06 35.21 34.50 

      总资产周转率 3.51 3.43 3.52 3.56 

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

货币资金 4614 5805 7206 8829  每股收益 0.36 1.62 1.94 2.31 

应收账款及票据 8675 8991 9176 9554  每股净资产 9.18 10.43 12.18 14.30 

预付款项 3480 3750 4055 4375  每股经营现金流 -0.24 3.64 3.91 4.06 

存货 14554 11424 15301 13015  每股股利 0.19 0.19 0.19 0.19 

其他流动资产 1010 976 1105 1082  估值分析     

流动资产合计 32333 30946 36843 36855  PE 61 13 11 9 

长期股权投资 203 203 203 203  PB 2.4 2.1 1.8 1.5 

固定资产 194 693 982 1091  EV/EBITDA 14.87 9.44 7.51 5.96 

无形资产 2288 2213 2135 2067  股息收益率（%） 0.88 0.87 0.87 0.87 

非流动资产合计 6621 6488 6309 6071       

资产合计 38953 37434 43152 42927       

短期借款 9521 9521 9521 9521  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 13532 11652 15575 13802  净利润 250 1126 1347 1609 

其他流动负债 7443 7419 8593 9209  折旧和摊销 119 218 264 292 

流动负债合计 30495 28592 33688 32531  营运资金变动 -1600 594 531 393 

长期借款 1701 1201 601 51  经营活动现金流 -156 2411 2590 2689 

其他长期负债 141 141 141 141  资本开支 -349 -79 -84 -54 

非流动负债合计 1842 1342 742 192  投资 1 0 0 0 

负债合计 32337 29934 34430 32723  投资活动现金流 -289 -66 -80 -38 

股本 661 663 663 663  股权募资 1869 -119 0 0 

少数股东权益 536 588 651 727  债务募资 199 -500 -600 -550 

股东权益合计 6616 7500 8721 10204  筹资活动现金流 1027 -1155 -1109 -1027 

负债和股东权益合计 38953 37434 43152 42927  现金净流量 572 1190 1401 1624 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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