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[Table_Title] 计算机 计算机设备 

业绩稳步增长，有望充分受益数字经济+AI 算力需求 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 130.08 亿元，同比

增长 15.44%；归母净利润 15.44 亿元，同比增长 31.27%；扣非后的归

母净利润 11.51 亿元，同比增长 45.50%。 

业绩持续高增长，盈利能力改善。2022 年，公司业绩保持快速增

长，营收同比增长 15.44%。营销投入加大，销售费用为 6.20 亿元，

同比增长 21.78%；管理费用为 3.10 亿元，同比增长 7.72%；营业成本

增加 12.89%，增速低于收入增速 2.55pct。全年公司利润率持续改善，

公司毛利率同比提升 2.52pct 至 26.26%，净利率同比提升 1.14pct 至

12.43%。公司净利润维持高增长趋势，主要得益于毛利额增长及对海

光信息等联营企业的投资收益增加。 

持续加大研发投入，不断巩固核心产品竞争力。2022 年度公司研

发投入 24.72 亿元，占主营业务收入的 19.01%，公司近三年累计研发

投入 49.46 亿元，2022 年新增研发人员 573 人，新增获得专利授权 126

项。在国产化背景下，公司核心产品自研能力不断提升。公司分布式

存储方案单套存储容量已能达到 300PB 容量；22年推出业界首款液冷

存储 ParaStor，在业内权威存储性能测试 IO 500 榜单中位列 10 节点

榜单第一名；今年 2月，公司 XStor1000 分布式块存储系统以第一份

额中标移动集采，中标 445 套。公司持续开发基于国产处理器的高端

计算机、IO 芯片和 IO 模块、底层管控固件，突破高端计算机核心关

键技术，不断提升自主创新能力。 

深耕算力基础设施领域，积极参与国家枢纽节点建设。公司在算

力基础设施领域深耕多年，具备算力一体化服务能力，积极参与国家

枢纽节点建设。2022 年 7月，公司正式推出“全国一体化算力服务平

台”，通过统一的算力服务门户，实现全国范围内智能算力、通用算

力资源的融合调度及弹性供给；2023 年 2月，公司参建国内首个“算

力交易平台”，“东数西算”工程迎来重要里程碑。公司依托在大型

算力设施、算力资源调度、算力生态建设等领域的优势，优化“算力

交易平台”的算力结构，提升人工智能、科学工程的算力供给能力，

支撑宁夏成为“东数西算”工程算力枢纽，融入全国算力网络，引领

区域数字产业集约化发展。 

数字经济快速发展叠加 AI 算力需求景气，公司有望充分受益。

在数字经济发展新阶段，人工智能、数字经济对算力基础设施建设提

出了更高的要求。公司“全国一体化算力服务平台”可完成 AI大模型

训练等复杂计算任务，并且该平台已接入全国上百座计算中心算力资

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,464/1,451 

总市值/流通(百万元) 63,758/63,179 

12 个月最高/最低(元) 43.55/20.57 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中科曙光（603019）《业绩符合预期，
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E-MAIL：caopeisz@tpyzq.com 
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源，可助力全国企业在 AI产业、新材料、高端装备仿真设计、先进制

造等领域的交叉融合创新。公司作为国内重要的算力设施提供商，有

望充分受益于数字经济快速发展带来数字基础设施需求增加，以及 AI

浪潮带来的算力新需求。 

投资建议：公司作为全球高性能计算领军企业，受益于国产化浪

潮及数字经济发展，营收保持稳定增长态势。在数字经济建设持续深

化、人工智能发展的推动下，公司有望充分受益算力需求，迎来更大

发展。我们预计公司 2023-2025 年的 EPS 分别为 1.31 元、1.72 元和

2.12 元，维持“买入”评级。 

风险提示：国产化落地不及预期；行业竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13007.96 15219.31 17958.78 21370.95 
（+/-%） 15.44% 17.00% 18.00% 19.00% 

归母净利(百万元） 1544.22 1921.71 2512.00 3104.46 

（+/-%） 31.27% 24.45% 30.72% 23.59% 

摊薄每股收益(元) 1.05 1.31 1.72 2.12 

市盈率(PE) 41.29 33.18 25.38 20.54 

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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资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E   利润表 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6155.08 7494.33 9218.88 11307.39   营业收入 13007.96 15219.31 17958.78 21370.95 

应收票据及账款 2859.30 3330.94 3930.51 4677.30   营业成本 9591.77 10957.90 12571.15 14745.96 

预付账款 423.35 643.63 759.48 903.78   税金及附加 53.89 57.44 67.78 80.65 

其他应收款 172.09 187.92 221.75 263.88   销售费用 619.72 608.77 718.35 854.84 

存货 6379.40 6277.54 7201.73 8447.63   管理费用 309.55 319.61 377.13 448.79 

其他流动资产 831.23 997.17 1176.66 1400.23   研发费用 1105.46 1141.45 1346.91 1602.82 

流动资产总计 16820.46 18931.53 22509.00 27000.21   财务费用 -99.34 45.47 14.83 -10.19 

长期股权投资 6395.01 6525.84 6656.67 6787.50   资产减值损失 -128.24 -149.70 -176.65 -210.21 

固定资产 2231.50 1922.75 1606.42 1282.50   信用减值损失 -72.53 -48.79 -57.57 -68.51 

在建工程 290.71 242.25 193.80 145.35   其他经营损益 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

无形资产 1589.47 1551.95 1468.95 1340.47   投资收益 248.05 124.86 124.86 124.86 

长期待摊费用 34.84 17.42 0.00 0.00   公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 4448.20 4175.33 3902.47 3629.60   资产处置收益 3.53 2.15 2.15 2.15 

非流动资产合计 14989.72 14435.55 13828.31 13185.42   其他收益 427.07 376.69 376.69 376.69 

资产总计 31810.17 33367.08 36337.31 40185.63   营业利润 1904.79 2393.88 3132.12 3873.06 

短期借款 287.56 0.00 0.00 0.00   营业外收入 11.74 16.36 16.36 16.36 

应付票据及账款 2446.38 2853.54 3273.65 3839.99   营业外支出 10.85 6.90 6.90 6.90 

其他流动负债 3582.26 3644.77 4263.42 5051.21   其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6316.21 6498.31 7537.07 8891.20   利润总额 1905.69 2403.35 3141.58 3882.53 

长期借款 1500.28 1101.97 715.69 345.48   所得税 288.49 342.51 447.72 553.31 

其他非流动负债 6253.10 6253.10 6253.10 6253.10   净利润 1617.19 2060.84 2693.86 3329.21 

非流动负债合计 7753.38 7355.07 6968.79 6598.58   少数股东损益 72.97 139.12 181.86 224.75 

负债合计 14069.59 13853.38 14505.86 15489.78   
归属母公司股东净

利润 
1544.22 1921.71 2512.00 3104.46 

股本 1464.01 1464.01 1464.01 1464.01   EBITDA 2333.89 3133.82 3894.48 4646.06 

资本公积 11004.32 11004.32 11004.32 11004.32   NOPLAT 1529.13 2089.87 2696.62 3310.51 

留存收益 4549.06 6183.05 8318.95 10958.60   EPS(元) 1.05 1.31 1.72 2.12 

归属母公司权益 17017.39 18651.38 20787.27 23426.92             

少数股东权益 723.20 862.32 1044.18 1268.93   主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

股东权益合计 17740.59 19513.70 21831.46 24695.86   成长能力         

负债和股东权益合计 31810.17 33367.08 36337.31 40185.63   营收增长率 15.44% 17.00% 18.00% 19.00% 

 
          营业利润增长率 34.85% 25.68% 30.84% 23.66% 

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E   EBIT 增长率 39.58% 35.57% 28.90% 22.68% 

税后经营利润 1617.19 1620.80 2253.83 2889.18   EBITDA 增长率 38.09% 34.27% 24.27% 19.30% 

折旧与摊销 527.54 685.00 738.07 773.72   归母净利润增长率 31.27% 24.45% 30.72% 23.59% 

财务费用 -99.34 45.47 14.83 -10.19   经营现金流增长率 313.08% 121.87% 5.89% 15.96% 

投资损失 -248.05 -124.86 -124.86 -124.86   盈利能力         

营运资金变动 -1132.60 -302.15 -814.18 -1048.56   毛利率 26.26% 28.00% 30.00% 31.00% 

其他经营现金流 432.85 511.02 511.02 511.02   净利率 12.43% 13.54% 15.00% 15.58% 

经营性现金净流量 1097.60 2435.27 2578.70 2990.30   营业利润率 14.64% 15.73% 17.44% 18.12% 

资本支出 3180.87 0.00 0.00 -0.00   ROE 9.07% 10.30% 12.08% 13.25% 

长期投资 -5.33 0.00 0.00 0.00   ROA 4.85% 5.76% 6.91% 7.73% 

其他投资现金流 652.78 -76.95 -76.95 -76.95   ROIC 18.13% 14.25% 18.42% 21.89% 

投资性现金净流量 -2533.43 -76.95 -76.95 -76.95   估值倍数         

短期借款 287.56 -287.56 0.00 0.00   P/E 41.29 33.18 25.38 20.54 

长期借款 786.39 -398.31 -386.27 -370.21   P/S 4.90 4.19 3.55 2.98 

普通股增加 0.85 0.00 0.00 0.00   P/B 3.75 3.42 3.07 2.72 

资本公积增加 3026.05 0.00 0.00 0.00   股息率 0.00% 0.45% 0.59% 0.73% 

其他筹资现金流 -3144.19 -333.20 -390.94 -454.62   EV/EBIT 16.64 24.40 18.40 14.51 

筹资性现金净流量 956.66 -1019.08 -777.21 -824.84   EV/EBITDA 12.88 19.06 14.92 12.10 

现金流量净额 -447.43 1339.25 1724.54 2088.51   EV/NOPLAT 19.66 28.59 21.54 16.98 



 
公司点评报告 

P4 业绩稳步增长，有望充分受益数字经济+AI 算力需求 

 

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

 
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：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 
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