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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 21.10 

一年最低/最高价 12.45/27.55 

市净率(倍) 1.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,567.43 

总市值(百万元) 14,103.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.60 

资产负债率(%,LF) 79.81 

总股本(百万股) 668.43 

流通 A 股(百万股) 548.22  
 

相关研究  
《神州数码(000034)：储能订单

落地，神州数码如虎添翼》 

2022-11-01 

《神州数码(000034)：2022 年三

季报点评：业绩大超预期，信创

业务发展加速》 

2022-10-30 
  

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 33% 10% 10% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 238 1,029 1,235 1,508 

同比 -62% 332% 20% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 1.54 1.85 2.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 59.24 13.71 11.42 9.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 事件：2022 年 12 月 18 日，神州数码发布 2023 年股票期权计划（草案）。 

投资要点 

◼ 行权价格高于当前价格，彰显业绩增长信心：本次股权激励目的为吸引
和留住优秀人才，提升公司凝聚力。本激励计划拟授予股票期权数量约
占本激励计划草案公布日公司股本总额的 4.87%。本次授予为一次性授
予，无预留权益。本激励计划授予的激励对象共计 430 人。本激励计划
授予股票期权的行权价格为 21.17 元/股，高于 2022 年 12 月 18 日收盘
价 21.10 元，体现了公司对业绩增长的信心。 

◼ 业绩考核目标较高，公司有望迎来高速增长：本激励计划授予的股票期
权在授权日起满 28 个月后分两期行权，各期行权的比例分别为 50%、
50%。第一个行权期，对应 2023 年云计算及数字化转型和自主品牌业
务营业收入之和目标值/触发值分别为 90/81 亿元，相比 2021 年年复合
增速分别为 28%/21%；对应 2023 年净利润(剔除股权激励支付费用)目
标值/触发值分别为 12.00/10.80 亿元。第二个行权期，对应 2024 年云计
算及数字化转型和自主品牌业务营收之和目标值/触发值分别为 120/108

亿元，相比 2021 年年复合增速分别为 29%/25%。对应 2023 年净利润
(剔除股权激励支付费用)目标值/触发值分别为 13.80/12.42 亿元。 

◼ 信创行业迎来加速发展，鲲鹏生态崛起：2023 年，党政和行业信创共
振，信创行业加速发展。华为鲲鹏有望获得具有竞争力的市场份额。在
被美国无限追溯之前，华为鲲鹏芯片在商业竞争中的市占率遥遥领先，
当前又有望最先获得自主流片能力，在信创放量、国产化需求提升的过
程中华为鲲鹏将最为受益。神州数码鲲鹏整机业务产能充裕，有望加速
放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：神州数码与华为合作紧密，自主品牌业务受益于
鲲鹏市场份额提升，与华为合作储能业务打开第二增长曲线。公司发布
2023 年股权激励计划，行权价溢价发行，业绩考核目标较高，在增强公
司凝聚力的同时，彰显了公司对未来发展的信心。基于此，我们维持
2022-2024 年归母净利润预测为 10.29/12.35/15.08 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 117 135 149 162 

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 2,001 

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 2,011 

流动负债 30,495 33,428 36,236 38,765  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 11,409 12,027 12,399  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 1.54 1.85 2.26 

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 1,913 2,262 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 1,513 1,800 2,071 2,424 

其他非流动负债 117 117 117 117       

负债合计 32,337 35,170 37,878 40,307  毛利率(%) 3.35 3.40 3.42 3.50 

归属母公司股东权益 6,081 7,118 8,353 9,861  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 7,653 8,888 10,396  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(%) -61.85 332.16 20.03 22.09 

           

           

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 1,393 1,759  每股净资产(元) 9.20 10.65 12.50 14.75 

投资活动现金流 -289 -639 -544 -154  最新发行在外股份（百万股） 668 668 668 668 

筹资活动现金流 1,027 28 151 -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 14.46 14.79 15.29 

折旧和摊销 119 154 158 162  资产负债率(%) 83.01 82.13 80.99 79.50 

资本开支 -349 -625 -530 -140  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.24 13.71 11.42 9.35 

营运资本变动 -1,509 -432 -643 -561  P/B（现价） 2.29 1.98 1.69 1.43 

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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