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市场数据  
收盘价(元) 23.74 

一年最低/最高价 20.28/35.00 

市净率(倍) 2.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,440.31 

总市值(百万元) 34,755.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.89 

资产负债率(%,LF) 48.84 

总股本(百万股) 1,464.01 

流通 A 股(百万股) 1,450.73  
 

相关研究  
《中科曙光(603019)：2022 半年

报点评：业绩超预期，经营质量

持续提升》 

2022-08-31 

《中科曙光(603019)：2022 年一

季报点评：业绩略超预期，经营

质量持续改善》 

2022-04-28 
  

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） 11,200 12,370 13,615 14,934 

同比 10% 10% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,158 1,565 2,034 2,574 

同比 41% 35% 30% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.07 1.39 1.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.02 22.21 17.09 13.50 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年三季报，2022Q1-Q3 公司营业收入 73.87 亿元，同

比增长 13.59%；归母净利润 6.54 亿元，同比增长 40.28%；扣非归母净利

润 3.73 亿元，同比增长 59.06%，超市场预期。 

投资要点 

◼ 业绩超预期：单季度来看，公司 2022Q3 实现营收 23.64 亿元，同比增
长 18%；归母净利润 1.71 亿元，同比增长 50%；扣非归母净利润（调
整后）0.71 亿元，同比增长 155%，超市场预期。公司盈利能力持续提
升，主要系 1）公司持续拓展市场，高端计算机经营质量改善；2）旗下
参股公司海光信息等 2022Q1-Q3 盈利表现超预期，中科曙光 2022 年前
三季度投资收益大幅提升至 1.62 亿元，去年同期仅为 0.24 亿元。 

◼ 海光信息前三季度盈利超预期：海光信息 2022Q1-Q3 实现营收 38.20 亿
元，同比增长 181%；归母净利润 6.52 亿元，同比增长 424%；扣非归
母净利润 6.04 亿元，同比增长 645%。受益于服务器厂商对国产高端处
理器的需求持续增加，批量出货带来规模效应实现归母净利率持续提
升，海光信息业绩超市场预期。X86 指令集产业生态支持最好，海光是
国内稀缺的拥有 X86 授权的厂商，性能和兼容性均处于第一梯队，将充
分受益于行业信创快速推进。我们预计海光信息 2022 年营收将超 50 亿
元，中科曙光持股海光 28%，未来随着海光信息盈利能力提升，有望持
续增厚中科曙光投资收益。 

◼ 持续领跑算力市场：根据 2022 年亿欧智库《2022 中国算力服务市场发
展研究报告》，曙光算力服务（由曙光智算运营）夺得综合价值力第一
名，公司智算技术实力得到市场认可。2022 年 9 月，由宁夏自治区政府
联合北京国际大数据交易所、中国电信、中科曙光共同打造的国内首家
基于“算力可用、可控、可计量”的一体化算力交易调度平台、算力服
务交易解决方案平台启动，该平台实现了对全国范围内算力、存储、网
络以及数据等分布资源的整合，标志着曙光布局算力交易流通环节，加
速算力网络的闭环打造。公司高端计算机业务技术壁垒高，随着“十四
五”新基建以及“东数西算”工程进一步落地，有望持续领跑算力市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年 EPS 预测为
1.07/1.39/1.76 元。公司归母净利润 2017-2021 年连续五年维持 35%以上
高增长，我们看好公司作为行业龙头在新基建市场的发展，海光信息有
望充分受益于行业信创，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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中科曙光三大财务预测表  

[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 16,554 17,192 19,096 21,223  营业总收入 11,200 12,370 13,615 14,934 

货币资金及交易性金融资产 6,474 8,099 8,259 10,064  营业成本(含金融类) 8,541 9,278 10,065 10,874 

经营性应收款项 3,194 3,238 3,704 3,970  税金及附加 41 45 50 55 

存货 5,997 4,885 6,183 6,203  销售费用 499 507 545 568 

合同资产 55 34 52 50     管理费用 241 261 286 299 

其他流动资产 834 935 897 937  研发费用 962 1,014 1,048 1,075 

非流动资产 9,568 10,386 11,440 12,341  财务费用 -141 18 16 14 

长期股权投资 3,505 3,912 4,504 4,990  加:其他收益 397 383 463 538 

固定资产及使用权资产 1,477 1,570 1,707 1,731  投资净收益 166 349 507 679 

在建工程 590 610 736 898  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,214 1,513 1,711 1,940  减值损失 -201 -23 -31 -41 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 1,420 1,956 2,544 3,225 

其他非流动资产 2,748 2,748 2,748 2,748  营业外净收支  16 13 14 14 

资产总计 26,122 27,577 30,536 33,564  利润总额 1,435 1,969 2,559 3,239 

流动负债 5,583 5,347 6,109 6,357  减:所得税 171 278 362 458 

短期借款及一年内到期的非流动负债 563 563 563 563  净利润 1,264 1,690 2,197 2,781 

经营性应付款项 2,566 2,462 2,847 2,981  减:少数股东损益 106 125 163 206 

合同负债 1,853 1,788 2,062 2,162  归属母公司净利润 1,158 1,565 2,034 2,574 

其他流动负债 601 534 637 651       

非流动负债 7,463 7,463 7,463 7,463  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.07 1.39 1.76 

长期借款 695 695 695 695       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,177 1,861 2,412 3,046 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 1,592 2,575 3,329 4,196 

其他非流动负债 6,749 6,749 6,749 6,749       

负债合计 13,046 12,810 13,572 13,819  毛利率(%) 23.74 25.00 26.08 27.19 

归属母公司股东权益 12,670 14,235 16,269 18,844  归母净利率(%) 10.34 12.65 14.94 17.24 

少数股东权益 407 532 695 901       

所有者权益合计 13,076 14,768 16,964 19,745  收入增长率(%) 10.23 10.44 10.06 9.69 

负债和股东权益 26,122 27,577 30,536 33,564  归母净利润增长率(%) 40.78 35.16 29.96 26.58 

           

           

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 -495 2,851 1,674 3,237  每股净资产(元) 8.66 9.72 11.11 12.87 

投资活动现金流 -1,802 -1,194 -1,482 -1,400  最新发行在外股份（百万股） 1,464 1,464 1,464 1,464 

筹资活动现金流 568 -31 -32 -32  ROIC(%) 7.71 10.51 12.08 13.32 

现金净增加额 -1,736 1,626 159 1,805  ROE-摊薄(%) 9.14 10.99 12.50 13.66 

折旧和摊销 416 714 918 1,150  资产负债率(%) 49.94 46.45 44.44 41.17 

资本开支 -1,624 -1,136 -1,397 -1,592  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.02 22.21 17.09 13.50 

营运资本变动 -2,258 921 -1,124 -48  P/B（现价） 2.74 2.44 2.14 1.84 

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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