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Q3业绩稳健增长，受益于算

力需求增长和国产替代 

2023-11-01 

2023H1业绩稳健增长，把握

AI算力建设浪潮 

2023-07-24 

盈利能力持续提升，有望受

益 AI算力需求激增 

2023-05-04 

 

 事件概述： 

近日，中科曙光发布《2024年半年度报告》。上半年，公司实现营业

收入 57.12 亿元，同比增长 5.77%；实现归母净利润为 5.63 亿元，

同比增长 3.38%；扣非归母净利润为 3.66亿元，同比增长 20%。营业

收入与此前发布的业绩快报保持一致，归母净利润和扣非归母净利润

均高于业绩快报中的数据。 

 

 上半年经营保持高质量发展，产品、营销和项目端各有亮点 

单 Q2 来看，公司营业收入为 32.33 亿元（YoY+4.19%），归母净利润

为4.21亿元（YoY+1.69%），扣非归母净利润为3.1亿元（YoY+21.09%）。

分业务来看，IT 设备收入 51.26 亿元（YoY+3.98%）；围绕高端计算

机的软件开发、系统集成及技术服务收入为 5.84亿元（YoY+24.79%）。

综合毛利率为 26.25%（YoY+0.21pct），销售/管理/研发费用率分别

为 6.04%/2.63%/10.94%,同比+0.56/+0.03/+0.12pct。 

上半年公司投资收益 2.23亿元（YoY+37.25%），主要系联营企业净利

润增加所致。联营企业海光信息 2024 年上半年实现营业收入 37.63

亿元（YoY+44.08%），归母净利润 8.53 亿元（YoY+25.97%）；扣非归

母净利润 8.18亿元（YoY+32.09%），整体经营指标持续增长，主要系

高端处理器产品的产业生态持续扩展，涉及的行业应用以及新兴人工

智能大模型产业逐步增加。 

据半年报披露，公司报告期内开发了浸没式液冷刀片、人工智能工作

站等高端计算机产品；加快国产核心零部件导入、探索集群最佳组网

实践、最优高性能存储配比，增强系统稳定性；营销端把握重点行业

国产化需求，增强销售队伍建设，与行业 ISV合作，扩大市场份额；

以“立体计算”新思路参与各地智算中心项目建设，为各地提供集规

划咨询、系统设计、工程建设、运维服务、能耗管理于一体的算力基

础设施解决方案。 

 

 聚焦算力、软件、平台等要素，构建算力服务全产业链生态 

2024 年上半年，公司发布全栈自研的集中式存储系统 FlashNexus，

满足金融、电信等关键业务系统的高性能存储需求，升级分布式全闪

存储，满足人工智能存储需求；研发 AI 技术软件栈 DAS 平台，提升

AI 全栈优化能力，平台提供从基础算子、框架工具到扩展组件的多

层次计算服务，助力 AI 应用的迁移、开发及迭代；同时，基于国产

算力平台上线 AI 模型仓库，支持百余精调模型下载即用。 

公司积极向计算生态业务延伸布局，除推出存储、网络安全、大数据、

云计算等产品和解决方案，完成“芯—端—云—算”的全产业链布局，

同时投资了海光信息、中科星图、曙光数创、曙光云计算等多项优质

资产。公司与参控股公司全方位覆盖了从上游芯片、服务器硬件、IO
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存储到中游云计算平台、大数据平台、算力服务平台以及下游云服务

提供商。 

公司布局建设“全国一体化算力服务平台”，链接多地各类算力基础

设施资源，为 AI、科学计算、工业仿真等用户，提供端到端全栈算

力生产、交付与应用支持服务，解决算力输出、转化、匹配和应用问

题，加速人工智能软硬协同及应用场景快速落地。通过算力运营、平

台运营、生态运营等多种运营模式，促进数据、算力、模型、应用良

性循环，增强智算中心商业化运营能力。报告期内，公司积极参与北

京、重庆、青岛等城市算力互联服务平台建设及运营，与合作伙伴共

同构建高效、多元、普惠的算力服务。  

 

 投资建议： 

中科曙光作为核心信息基础设施领军企业，有望受益于人工智能浪潮

下带来的算力需求激增，且作为海光的第一大股东有望借此受益。预

计公司 2024-2026 年营业收入分别为 161.39/188.29/223.14 亿元，

归母净利润分别 21.96/27.32/32.09 亿元。维持买入-A的投资评级，

给予 6个月目标价 45.03元，相当于 2024年 30倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：  

数据中心建设不及预期；高端计算机行业竞争加剧。 

    

22Q3利润实现高增，发力一

体化算力服务 

2022-11-03 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 13,008.0  14,352.7  16,139.4  18,829.0  22,314.2  

净利润 1,544.2  1,835.9  2,195.6  2,731.8  3,208.6  

每股收益(元) 1.05  1.25  1.50  1.87  2.19  

每股净资产(元) 12.12  13.31  14.59  16.18  18.04  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 20.99  31.48  24.25  19.49  16.59  

市净率(倍) 1.90  3.10  2.60  2.34  2.10  

净利润率 11.9% 12.8% 13.6% 14.5% 14.4% 

净资产收益率 10.4% 10.3% 11.2% 12.6% 13.3% 

股息收益率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 

ROIC 9.2% 8.6% 9.8% 10.8% 11.1% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

 

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 13,008.0 14,352.7 16,139.4 18,829.0 22,314.2 成长性

减:营业成本 9,591.8 10,583.5 11,686.6 13,509.8 15,877.3 营业收入增长率 16.1% 10.3% 12.4% 16.7% 18.5%

营业税费 53.9 53.0 59.6 69.6 82.4 营业利润增长率 34.2% 14.2% 19.8% 24.4% 17.5%

销售费用 619.7 751.3 764.2 891.5 1,056.5 净利润增长率 33.4% 18.9% 19.6% 24.4% 17.5%

管理费用 1,415.0 1,610.6 1,649.7 1,924.7 2,214.0 EBITDA增长率 40.3% 15.8% 15.3% 24.2% 18.3%

财务费用 -99.3 -80.3 156.7 206.1 280.3 EBIT增长率 42.5% 14.7% 31.4% 24.8% 18.6%

资产减值损失 -200.8 173.8 282.3 230.2 374.0 NOPLAT增长率 42.0% 14.8% 31.4% 24.8% 18.6%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 40.2% 10.5% 19.0% 8.3% 21.5%

投资和汇兑收益 248.1 360.6 504.9 656.4 820.5 净资产增长率 35.7% 9.8% 9.6% 10.9% 11.5%

营业利润 1,904.8 2,175.5 2,606.0 3,242.5 3,808.5

加:营业外净收支 0.9 3.6 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 1,905.7 2,179.1 2,606.0 3,242.5 3,808.5 毛利率 26.3% 26.3% 27.6% 28.2% 28.8%

减:所得税 288.5 301.2 360.2 448.2 526.4 营业利润率 14.6% 15.2% 16.1% 17.2% 17.1%

净利润 1,544.2 1,835.9 2,195.6 2,731.8 3,208.6 净利润率 11.9% 12.8% 13.6% 14.5% 14.4%

EBITDA/营业收入 18.1% 19.0% 19.5% 20.8% 20.7%

资产负债表 EBIT/营业收入 14.1% 14.6% 17.1% 18.3% 18.3%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 6,155.1 7,193.3 8,088.8 9,436.8 11,183.5 固定资产周转天数 51 57 64 72 74

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 299 197 287 212 276

应收帐款 2,806.9 2,728.1 3,495.9 3,765.3 4,839.9 流动资产周转天数 472 380 470 395 459

应收票据 171.8 76.7 86.2 100.6 119.2 应收帐款周转天数 74 70 70 70 70

预付帐款 423.4 137.2 154.2 179.9 213.2 存货周转天数 235 169 169 169 169

存货 6,379.4 3,430.0 7,401.8 5,119.8 9,596.2 总资产周转天数 813 806 791 751 713

其他流动资产 883.9 1,363.9 1,533.7 1,789.3 2,120.5 投资资本周转天数 564 565 597 554 568

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 6,395.0 6,909.2 6,909.2 6,909.2 6,909.2 ROE 10.4% 10.3% 11.2% 12.6% 13.3%

投资性房地产 ROA 4.9% 5.8% 5.7% 7.0% 6.7%

固定资产 2,198.3 2,290.9 3,378.6 4,093.2 4,947.2 ROIC 9.2% 8.6% 9.8% 10.8% 11.1%

在建工程 290.7 570.1 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 1,589.5 4,317.1 4,692.8 5,106.0 5,560.5 销售费用率 4.8% 5.2% 4.7% 4.7% 4.7%

其他非流动资产 4,516.3 2,598.9 2,598.9 2,598.9 2,598.9 管理费用率 10.9% 11.2% 10.2% 10.2% 9.9%

资产总额 31,810.2 31,615.5 38,340.1 39,099.1 48,088.4 财务费用率 -0.8% -0.6% 1.0% 1.1% 1.3%

短期债务 864.8 1,446.1 3,799.3 3,645.4 7,079.4 三费/营业收入 14.9% 15.9% 15.9% 16.1% 15.9%

应付帐款 4,704.9 2,735.9 5,160.3 3,597.6 6,260.0 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 44.2% 38.4% 44.3% 39.4% 45.1%

其他流动负债 746.5 807.3 891.5 1,030.6 1,211.3 负债权益比 79.3% 62.3% 79.6% 65.1% 82.2%

长期借款 1,484.3 1,275.1 1,275.1 1,275.1 1,275.1 流动比率 2.66 2.99 2.11 2.46 1.93

其他非流动负债 6,269.0 5,870.2 5,870.2 5,870.2 5,870.2 速动比率 1.65 2.30 1.36 1.85 1.27

负债总额 14,069.6 12,134.7 16,996.5 15,419.0 21,696.0 利息保障倍数 31.91 32.00 14.18 13.80 12.32

少数股东权益 723.2 830.9 881.1 943.6 1,017.0 分红指标

股本 1,464.0 1,463.6 1,463.3 1,463.3 1,463.3 DPS(元) 0.16 0.22 0.26 0.31 0.39

留存收益 15,553.4 17,186.3 18,999.3 21,273.2 23,912.0 分红比率 20.2% 20.9% 20.9% 20.9% 20.9%

股东权益 17,740.6 19,480.8 21,343.7 23,680.0 26,392.3 股息收益率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 1,617.2 1,877.9 2,245.8 2,794.3 3,282.0 EPS(元) 1.05 1.25 1.50 1.87 2.19

加:折旧和摊销 509.1 589.1 388.0 464.6 539.6 BVPS(元) 12.12 13.31 14.59 16.18 18.04

资产减值准备 -200.8 173.8 282.3 230.2 374.0 PE(X) 20.99 31.48 24.25 19.49 16.59

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 1.90 3.10 2.60 2.34 2.10

财务费用 -99.3 -80.3 156.7 206.1 280.3 P/FCF 30.26 267.34 41.64 29.48 22.98

投资损失 -248.1 -360.6 -504.9 -656.4 -820.5 P/S 2.49 4.03 3.30 2.83 2.39

少数股东损益 73.0 42.0 50.2 62.5 73.4 EV/EBITDA 14.73 22.15 18.51 14.86 13.31

营运资金的变动 -526.2 1,268.0 -2,759.9 0.7 -3,538.3 CAGR(%) 37.0% 25.9% 19.2% 22.0% 20.9%

经营活动产生现金流量 1,124.9 3,509.8 -141.7 3,101.9 190.6 PEG 0.63 1.67 1.24 0.80 0.95

投资活动产生现金流量 -2,533.4 -2,130.2 -776.4 -936.1 -1,027.6 ROIC/WACC 0.98 0.91 1.04 1.15 1.19

融资活动产生现金流量 956.7 -147.1 1,813.6 -817.9 2,583.8 REP 1.77 2.98 2.11 1.77 1.49

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公
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