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市场数据  
收盘价(元) 19.51 

一年最低/最高价 18.41/41.55 

市净率(倍) 3.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,579.34 

总市值(百万元) 22,201.58  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.17 

资产负债率(%,LF) 81.16 

总股本(百万股) 1,137.96 

流通 A 股(百万股) 644.76  
 

相关研究  
《深桑达 A(000032)：2023 年中

报点评：业绩符合预期，地方数

据要素试点快速推进》 

2023-08-25 

《深桑达 A(000032)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：业绩

超预期，数据创新业务未来可

期》 

2023-05-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 51,052 61,902 75,466 93,322 

同比 16% 21% 22% 24% 

归属母公司净利润（百万元） -162 190 507 1,092 

同比 -142% 217% 167% 116% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.14 0.17 0.45 0.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 116.86 43.81 20.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实现营收 386.71 亿

元，同比增长 11.44%，归母净利润亏损 2.70 亿元，调整后同比增长 48.25%，

业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 业绩符合预期，经营质量持续改善：公司 Q3 单季度实现营收 119.52 亿
元，调整后同比下滑 0.09%，归母净利润亏损 1.21 亿元，调整后同比增
长 39.79%，公司 2023 前三季度营收保持稳健发展，归母净利润亏损大
幅收窄，主要系公司全面向高科技、产品型公司转型，主动减少纯集成
类业务规模，经营质量持续改善。 

◼ 中国电子云订单持续落地，全年有望高增：根据 IDC《中国数据治理市
场份额，2022》、《中国数字政府数据治理市场份额，2022》等报告显示，
中国电子云稳居中国数据治理平台和数字政府数据治理平台市场第二，
在政务、部委、关键行业及大型央国企等市场具有领先优势。近日，数
字济南城市综合感知预警网络工程信息化平台建设项目成交公告公布，
中国系统作为成员单位的联合体中标，中标金额约 13.69 亿元。此外，
中国电子云可信智算中心陆续在哈尔滨、武汉、沧州、石家庄等多地落
地，我们预计中国电子云 2023 年全年有望实现高速增长。 

◼ 公共数据授权运营稳步推进：2023 年 10 月 25 日，国家数据局正式揭
牌。国家数据局将负责协调推进数据基础制度建设，统筹数据资源整合
共享和开发利用，统筹推进数字中国、数字经济、数字社会规划和建设
等，由发改委管理。国家数据局正式挂牌标志着后续一系列关于公共数
据授权运营、确权等相关政策落地大幕拉开。公共数据作为稀缺资源，
具有很强的变现属性，数据变现需要数商提供相关支持。深桑达背靠中
国电子，在公共数据授权运营、数据创新服务等方面有丰富经验，相关
项目稳步推进。近日，深桑达已经完成加入公共数据运营产业联盟所有
手续，正式获准担任公共数据运营产业联盟理事单位。公司布局了广州、
石家庄、大理等国内 30 个城市全域公共数据资源治理与应用，并以持
续运营的创新场景来带动公共数据授权运营体系，未来有望持续稳步兑
现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测为
0.17/0.45/0.96 元，我们预计随着信创和数据要素建设推进，中国电子云
将实现高增长，看好公司基于国资云平台持续复制德阳模式，以及垂直
大模型在政府和行业的应用，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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深桑达 A 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 42,309 48,957 58,578 71,791  营业总收入 51,052 61,902 75,466 93,322 

货币资金及交易性金融资产 9,617 9,688 10,876 12,974  营业成本(含金融类) 45,228 54,717 66,463 81,549 

经营性应收款项 12,629 17,061 20,221 24,892  税金及附加 94 118 143 177 

存货 1,124 1,459 1,739 2,130  销售费用 916 1,021 1,245 1,540 

合同资产 17,557 19,008 23,859 29,653     管理费用 1,820 1,981 2,415 2,986 

其他流动资产 1,383 1,742 1,882 2,143  研发费用 1,527 1,857 2,264 2,800 

非流动资产 10,531 10,630 10,545 10,453  财务费用 315 377 308 289 

长期股权投资 1,778 2,260 2,688 3,126  加:其他收益 238 186 226 280 

固定资产及使用权资产 4,580 3,954 3,303 2,634  投资净收益 16 0 0 0 

在建工程 951 1,027 1,012 1,040  公允价值变动 65 0 0 0 

无形资产 1,074 1,357 1,641 1,879  减值损失 (280) (68) (69) (60) 

商誉 91 106 114 123  资产处置收益 (6) 0 0 0 

长期待摊费用 135 135 135 135  营业利润 1,184 1,949 2,785 4,201 

其他非流动资产 1,922 1,790 1,653 1,516  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 52,840 59,587 69,123 82,244  利润总额 1,185 1,949 2,785 4,201 

流动负债 35,140 40,621 48,346 58,737  减:所得税 471 682 975 1,470 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,503 1,752 1,752 1,752  净利润 714 1,267 1,810 2,731 

经营性应付款项 23,591 28,060 34,076 41,935  减:少数股东损益 876 1,077 1,303 1,638 

合同负债 5,172 7,373 8,635 10,515  归属母公司净利润 (162) 190 507 1,092 

其他流动负债 2,875 3,435 3,883 4,536       

非流动负债 7,574 7,574 7,574 7,574  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.14) 0.17 0.45 0.96 

长期借款 5,716 5,716 5,716 5,716       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,502 2,208 2,935 4,269 

租赁负债 188 188 188 188  EBITDA 2,014 3,135 3,886 5,217 

其他非流动负债 1,671 1,671 1,671 1,671       

负债合计 42,714 48,195 55,920 66,311  毛利率(%) 11.41 11.61 11.93 12.61 

归属母公司股东权益 5,570 5,760 6,267 7,359  归母净利率(%) (0.32) 0.31 0.67 1.17 

少数股东权益 4,556 5,633 6,936 8,574       

所有者权益合计 10,126 11,393 13,202 15,933  收入增长率(%) 15.67 21.25 21.91 23.66 

负债和股东权益 52,840 59,587 69,123 82,244  归母净利润增长率(%) (141.93) 217.09 166.76 115.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (247) 3,441 2,604 3,494  每股净资产(元) 4.89 5.06 5.51 6.47 

投资活动现金流 (1,455) (1,094) (935) (915)  最新发行在外股份（百万股） 1,138 1,138 1,138 1,138 

筹资活动现金流 2,075 (2,276) (481) (481)  ROIC(%) 4.99 7.44 9.56 12.49 

现金净增加额 387 71 1,188 2,098  ROE-摊薄(%) (2.91) 3.30 8.09 14.84 

折旧和摊销 512 926 950 947  资产负债率(%) 80.84 80.88 80.90 80.63 

资本开支 (640) (613) (512) (480)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 116.86 43.81 20.33 

营运资本变动 (2,041) 453 (1,014) (1,117)  P/B（现价） 3.99 3.85 3.54 3.02 

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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