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中科曙光（603019.SH） 

超算互联网国家队，全栈技术自主及 AI 化驱动成长 
中科系高性能计算龙头，制裁影响下业绩实现持续高增。1）公司依托中科院背景，

以超级计算起家，业务布局立体且具备自主创新能力。2020 年，IDC 报告《人工智

能基础架构市场（2019 下半年）跟踪》，曙光 AI 服务器位居市场份额前三。经历

20 余年发展，中科曙光在高端计算、存储、安全、数据中心等领域拥有深厚的技术

积淀和领先的市场份额，打造计算产业生态。2）2023 年一季报，公司实现营业总

收入 22.98 亿元，同比 5.39%；实现归母净利润 1.31 亿元，同比增长 19.92%；实

现扣非净利润 0.49 亿元，同比增长 24.24%；毛利率为 24.04%，相比去年同期提

升 3.23pct，业绩符合预期。 

AI 产业革命算力需求激增，叠加国家超算互联网建设启动。1）根据 Openai 官网，

自 2012 年以来，在最大规模的人工智能训练中所使用的计算量呈指数级增长，3.4

个月的时间翻一倍，相比之下，摩尔定律有 18-24 个月的倍增周期。与此同时，结

构复杂带来工艺成本增加，摩尔定律逐步失效，Marvell 公司在 2020 年的投资者大

会上披露，成本最高的是 90nm 工艺时期的 4.01 美元，2012 年的 28nm 降到了历

史最低点 1.3 美元，但此后制造成本就开始缓慢增加，到了 2020 年的 7nm 时，成

本已经从 1.30 美元提高到 1.52 美元。2）超级计算机具备数据存储容量大和数据处

理速度快的优势，为实现算力深入千行百业的终局，国家陆续部署超级计算中心。

随着 AIGC 产业火热，竞争者和参数规模齐增，算力需求激增，4 月 17 日召开国家

超算互联网工作启动会，通过超算互联网的形式促进超算算力的一体化运营，计划

于 2025 年成为支撑数字中国建设的“高速路”。 

核心技术实现全栈自主，高性能算力成就国产大模型未来。公司专注提升核心计算

产品性能，持续加大国产芯片高端计算机研发及扩产项目、高端计算机内置主动管

控固件研发等领域的研发投入；并且，基于计算服务平台扩大生态服务，目前作为

大模型强力底座，为“紫东太初”、“悟道 2.0”、“文心一言”等大模型提供算力

支撑，并与智谱等 AI 厂商合作，为人工智能产业化落地提供高性能算力资源保障。 

旗下多项优质资产长期具备重估空间。1）公司作为中科院顶级技术孵化平台，依托

中科院科研技术优势，联合院所高校及上下游生态伙伴，开展产学研用协同创新、

科研成果产业化落地及应用推广。公司体内控股及参股海光信息、中科三清、曙光

云、曙光数创、中科星图等多项优质资产，体内多项资产未被充分预期，成长确定

性较强，有望带动公司未来几年高成长。2）公司的股权结构较适合中科院进行技术

孵化，未来技术及生态合作可能会持续推进，充分发挥协同效应，继续保持快速发

展。 

投资建议：根据关键假设，预计 2023-2025 年营业收入分别为 150.06 亿元、176.11

亿元及 210.23 亿元，归母净利润分别为 20.03 亿元、24.94 亿元、30.38 亿元，对

应 2023-2025 年 PE 约为 37x、30x、24x，估值位处历史中低分位、性价比突出。

维持“买入”评级。 

风险提示：服务器行业竞争加剧；芯片量产化不及预期；贸易摩擦加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,200 13,008 15,006 17,611 21,023 

增长率 yoy（%） 10.2 16.1 15.4 17.4 19.4 

归母净利润（百万元） 1,158 1,544 2,003 2,494 3,038 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.8 33.4 29.7 24.5 21.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.05 1.37 1.70 2.08 

净资产收益率（%） 9.7 9.1 11.0 12.2 13.0 

P/E（倍） 64.1 48.1 37.1 29.8 24.4 

P/B（倍） 5.9 4.4 4.0 3.5 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16554 16820 19848 22871 27512  营业收入 11200 13008 15006 17611 21023 

现金 6464 6155 7761 9109 10873  营业成本 8541 9592 10316 11687 13867 

应收票据及应收账款 2415 2795 3215 3838 4581  营业税金及附加 41 54 56 66 81 

其他应收款 47 172 80 216 138  营业费用 499 620 675 793 925 

预付账款 779 423 964 664 1280  管理费用 241 310 345 405 441 

存货 5997 6379 6932 8148 9744  研发费用 962 1105 1245 1462 1724 

其他流动资产 852 896 896 896 896  财务费用 -141 -99 101 337 447 

非流动资产 9568 14990 18511 22150 25888  资产减值损失 -166 -128 0 0 0 

长期投资 3505 6395 9505 12645 15770  其他收益 397 427 0 0 0 

固定资产 1440 2198 2295 2442 2651  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1769 3227 3534 3878 4258  投资净收益 166 248 228 247 230 

其他非流动资产 2853 3170 3177 3186 3210  资产处置收益 0 4 0 0 0 

资产总计 26122 31810 38359 45022 53401  营业利润 1420 1905 2494 3110 3768 

流动负债 5583 6316 11250 15723 21350  营业外收入 20 12 16 16 16 

短期借款 0 288 4979 9158 13803  营业外支出 5 11 7 7 7 

应付票据及应付账款 2557 2446 2935 3161 4072  利润总额 1435 1906 2504 3119 3777 

其他流动负债 3026 3582 3336 3404 3474  所得税 171 288 354 444 523 

非流动负债 7463 7753 7541 7296 7046  净利润 1264 1617 2150 2675 3254 

长期借款 695 1484 1272 1027 777  少数股东损益 106 73 147 181 216 

其他非流动负债 6768 6269 6269 6269 6269  归属母公司净利润 1158 1544 2003 2494 3038 

负债合计 13046 14070 18791 23019 28396  EBITDA 1683 2364 2988 3900 4867 

少数股东权益 407 723 870 1051 1266  EPS（元） 0.79 1.05 1.37 1.70 2.08 

股本 1463 1464 1464 1464 1464        

资本公积 7978 11004 11004 11004 11004  主要财务比率      

留存收益 3403 4732 6414 8504 11069  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 12670 17017 18698 20951 23739  成长能力      

负债和股东权益 26122 31810 38359 45022 53401  营业收入(%) 10.2 16.1 15.4 17.4 19.4 

       营业利润(%) 36.5 34.2 30.9 24.7 21.2 

       归属于母公司净利润(%) 40.8 33.4 29.7 24.5 21.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.7 26.3 31.3 33.6 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 11.9 13.3 14.2 14.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.7 9.1 11.0 12.2 13.0 

经营活动现金流 -495 1125 1591 1933 2219  ROIC(%) 6.6 7.2 7.8 8.5 8.9 

净利润 1264 1617 2150 2675 3254  偿债能力      

折旧摊销 396 528 488 568 664  资产负债率(%) 49.9 44.2 49.0 51.1 53.2 

财务费用 -141 -99 101 337 447  净负债比率(%) -14.8 -9.4 4.8 16.1 24.8 

投资损失 -166 -248 -228 -247 -230  流动比率 3.0 2.7 1.8 1.5 1.3 

营运资金变动 -2258 -1133 -920 -1400 -1916  速动比率 1.6 1.4 1.0 0.8 0.7 

其他经营现金流 410 460 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1802 -2533 -3782 -3960 -4173  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 1628 2685 411 500 613  应收账款周转率 4.9 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -213 -5 -3110 -3140 -3125  应付账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -387 146 -6481 -6600 -6684  每股指标（元）      

筹资活动现金流 568 957 -895 -804 -927  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.05 1.37 1.70 2.08 

短期借款 0 288 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.34 0.77 1.09 1.32 1.52 

长期借款 195 790 -212 -245 -251  每股净资产(最新摊薄) 8.65 11.62 12.77 14.31 16.21 

普通股增加 12 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 256 3026 0 0 0  P/E 64.1 48.1 37.1 29.8 24.4 

其他筹资现金流 105 -3148 -683 -560 -676  P/B 5.9 4.4 4.0 3.5 3.1 

现金净增加额 -1736 -420 -3085 -2831 -2880  EV/EBITDA 43.2 31.0 25.4 20.2 16.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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1.中科系高性能计算领军，制裁影响下业绩实现持续高增 

1.1 超级计算起家，中科院为控股股东 

依托中科院背景，以超级计算起家，业务布局立体且具备自主创新能力。中科曙光逐步

成长为我国核心信息基础设施领军企业。1996 年，曙光 1000 问世，峰值运算速度 25

亿次/秒，获国家科技进步一等奖。同年公司成立，开始走产业化道路，当年销售额实现

2 千万；1998 年-2008 年间，公司陆续推出曙光 2000 到曙光 5000 系列高端计算机，长

期引领中国计算产业发展；2010 年，公司“星云”超级计算机排名全球超算 TOP500 榜

单第二位，刷新中国超算历史最好成绩；2014 年，公司在上交所上市，资本加持下研发

更进一步，同年 10 月公司投资成立海光信息，布局自主研发 CPU；2016 年，公司投资

中科星图，中科星图于 2020 年 7 月正式登陆科创板；2020 年，IDC 报告《人工智能基

础架构市场（2019 下半年）跟踪》，曙光 AI 服务器位居市场份额前三。经历 20 余年发

展，中科曙光在高端计算、存储、安全、数据中心等领域拥有深厚的技术积淀和领先的

市场份额，打造计算产业生态。 

背靠中科院计算所，具备雄厚的科研和产业背景优势。截止 2022 年底，公司总裁厉军

持有公司股权 2.88%，是公司的第一大个人股东，厉军毕业于清华大学电子信息工程专

业，后获北京大学高级工商管理硕士学位，1995 年调入中科院，2001 年任曙光信息产

业（北京）有限公司总裁，2011 年至今任曙光信息产业股份有限公司董事、总裁。CEO

的高持股及稳定性，有利于公司长期发展战略的实施和稳定。北京中科算源资产管理有

限公司持有公司股份 16.35%，为公司控股股东，中科院计算技术研究所全资控股北京

中科算源资产管理公司，是公司的实际控制人。公司依托中科院研发技术优势，联合院

所高校及上下游生态伙伴，开展产学研用协同创新、科研成果产业化落地及应用推广。 

 

顶级技术型公司，诸多国家级项目核心参与者。1）公司是超级计算机领域的领军企业，

2009-2019 年公司连续 10 年蝉联中国高性能计算机 TOP100 排行榜第一，曾首度将中国

高性能计算机带入全球前三名之列。2018 年 3 月，曙光 I620-G30 服务器集群在 TPC 旗

下的大数据测试 TPCx-BB 中创下两项新的世界纪录，成为全球大数据查询速度最快、性

价比最高的服务器。2）公司是诸多国家级重大项目的核心参与方，具有顶级技术实力。

依托在高性能计算领域的深厚积累，公司积极参与国家重大专项，且公司参与的国家级

重大项目均为核心领域，技术指标要求极高。 

图表 1：公司发展历程图 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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图表 2：公司参与国家重大专项梳理 

项目名称 项目介绍 参与方式 

国家大科学装

置“地球系统数

值模拟装置” 

2017 年 3 月获得国家发改委立项批复，正

式进入到建设阶段。建成后，将大幅提升我

国大气、环保、海洋等诸多领域的创新能力，

成为地球科学领域重要的共享平台、大数据

聚集平台、创新与产业化平台。 

公司研制的曙光 7000 超级计算机将成为国家大科学装置

的核心主体。 

“面向深度学

习应用的开源

平台建设及应

用项目” 

该项目将研究面向深度学习应用的开源平

台关键技术，研制开源平台系统软件，完成

图像识别、语音识别、自然语言理解、城市

智慧服务、科学大数据等 10 类以上的人工

智能应用示范验证。 

2017 年，公司申报了“国家发改委 2018 年“互联网+”

重大工程“面向深度学习应用的开源平台建设及应用项

目”，并于 2018 年 1 月获得立项批复。 

航天系统 IT 解

决方案 
航天飞行器设计制造、卫星发射及接收等。 

从 2011 年至今，曙光曾助力天宫、嫦娥、神舟、天舟等

顺利升空。在天宫一号与神舟十号载人飞行任务中，曙光

就曾提供了卫星发射及接收计算系统整体解决方案。 

中国“天眼”的

500 米口径球

面射电望远镜

FAST 

作为目前国际上口径最大的单天线望远镜，

FAST 的综合性能和灵敏度比现有国际同类

望远镜高数倍，可以进行大天区、高精度的

天文观测。每天要产生 5TB 左右的数据，数

据需要保留 10 年以上。FAST 有着“天文级”

的数据存储要求和高效精密的计算要求。 

曙光专门为 FAST 高性能计算数据中心部署了千万亿次超

级计算机。2018 年 3 月 26 日，中科曙光和中国科学院国

家天文台正式签署天文海量数据处理技术联合实验室协

议。 

“一带一路” 

致力于将“中国超算”打造成为新的中国名

片，把以超算为代表的新一代信息技术带到

“一带一路”沿线地区。 

2016 年，曙光与斯洛文尼亚 ICT 企业 Arctur 公司合作建

设的数据中心落成；2017 年 2 月，曙光随团赴老挝考察，

就曙光等企业参与老挝巴松新城智慧城市建设达成初步合

作意向。此外，泰国曼谷东盟创新中心、埃及国家实验室、

斯里兰卡 LOLC 公司、约旦政府信息中心等众多“一带一

路”沿线国家的科研机构、企业集团都是曙光的合作伙伴。 

资料来源：曙光信息产业股份有限公司新闻稿，公司公众号，新华社，doit，国盛证券研究所 

 

1.2 业绩持续高增，业务布局立体 

 

业绩持续高增，毛利率保持上升态势。1）公司持续提升技术创新能力和研发水平，增

强产品的核心竞争优势，经营业绩稳步提升。2023 年一季报，公司实现营业总收入 22.98

亿元，同比 5.39%；实现归母净利润 1.31 亿元，同比增长 19.92%；实现扣非净利润

0.49 亿元，同比增长 24.24%；毛利率为 24.04%，相比去年同期提升 3.23pct。 
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资料来源：Choice，国盛证券研究所  资料来源：Choice，国盛证券研究所 

 

图表 5：2018-2023Q1 公司毛利率状况 

 

资料来源：Choice，国盛证券研究所 
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2.AI 产业革命算力需求激增，叠加国家超算互联网建设启动 

2.1 国家超算互联网成立，2025 年筑成算力“高速路” 

超级计算重要性渐显，发展终局是“电力化”。1）超级计算是超级计算机及有效应用的

总称，而超级计算机以其极大的数据存储容量和极快速的数据处理速度，完成普通计算

机无法进行的工作，目前在多个领域有广泛应用，融入智慧城市、智慧医疗、电子商务、

社交媒体、购物网站和人工智能程序等千行百业。2）据中国计算机学会 HPC 专业委员

会统计，中国超级计算机性能进步飞速，2002 年至今增加 4 万多倍；中国超级计算机在

峰值速度、持续性能和绿色指标等方面陆续突破。目前，我国获批的国家超级计算中心

达 10 所，分别为国家超级计算天津中心、广州中心、深圳中心、长沙中心、济南中心、

无锡中心、郑州中心、昆山中心、成都中心、西安中心。 

图表 6：智算中心产业链 

 

资料来源：《智能计算中心创新发展指南》，国盛证券研究所 

 

 

科学技术日新月异，驱动算力服务模式优化。随着人工智能等新一代信息技术的日新月

异，产业对算力支撑的依赖度提升，超算建设的现存问题逐步暴露。一方面，出现全国

算力设施分布不均衡、接口不统一的超算资源统筹协调问题，另一方面，超算技术门槛

高，会导致应用软件自主研发和推广不足等问题显露，目前相关应用更偏向传统的高性

能计算（天气预报、大型工程设计、基础科学研究等）。为使得服务模式与技术发展节奏

相匹配，需要突破现有单体超算中心运营模式，通过超算互联网的形式促进超算算力的

一体化运营。 
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图表 7：智算中心建设政策 

日期 部门 相关内容 

2020 年 4 月 国家发展改革委 首次明确新型基础设施范围，将智能计算中心作为

算力基础设施的重要代表纳入信息基础设施范畴。 

2022 年 8 月 科技部 发布《关于支持建设新一代人工智能示范应用场景

的通知》，启动支持建设新一代人工智能示范应用

场景工作，首批支持建设十个示范应用场景。 

2023 年 2 月 北京市经济和信

息化局 

《2022 年北京人工智能产业发展白皮书》，提出支

持头部企业打造对标 ChatGPT 的大模型，着力构建

开源框架和通用大模型的应用生态，加强人工智能

算力基础设施布局，加速人工智能基础数据供给。 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 

4 月 17 日，国家超算互联网工作启动会在天津召开。超算互联网，是指用互联网思维

运营超算，将全国超算中心通过算力网络连接，构建一体化算力服务平台。为紧密连接

供需方，各大超算中心提供算力，以各种软件的方式将其提供给用户，通过市场化的运

营和服务体系，统筹调度算力资源，降低超算应用门槛，使得超算算力像电力一样走进

千家万户，长期可望自主核心软硬件技术的深度应用，进而引领自主可控产业生态走向

成熟。 

 

国家超算互联网联合体成立。中国工程院院士李国杰，中国科学院院士、超算互联网总

体专家组组长钱德沛、中国工程院院士孙凝晖等多位专家，就超算运营服务经验、国家

超算互联网建设路径、超算自主生态体系等问题展开讨论，正式落实超算互联网行动方

案，并于 4 月 17 日成立国家超算互联网联合体。科技部表示，2025 年底，国家超算互

联网将可形成技术先进、模式创新、服务优质、生态完善的总体布局，成为支撑数字中

国建设的“高速路”。 

图表 8：国家超算互联网正式启动 

 

资料来源：天津发布公众号，国盛证券研究所 
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2.2 AI 提振算力需求，产业机会趋显 

AI 训练进入新时代，算力需求增加。根据 Openai 官网，自 2012 年以来，在最大规模

的人工智能训练中所使用的计算量呈指数级增长，3.4 个月的时间翻一倍，相比之下，

摩尔定律有 18-24 个月的倍增周期。 

图表 9：AlexNet 到 AlphaGo Zero 计算量增加 300000x  图表 10：AI 训练进入新时代 

 

 

 

资料来源：openai 官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：openai 官网，国盛证券研究所 

结构复杂带来工艺成本增加，摩尔定律放缓。Marvell 公司在 2020 年的投资者大会上披

露，成本最高的是 90nm 工艺时期的 4.01 美元，2012 年的 28nm 降到了历史最低点 1.3

美元，但此后制造成本就开始缓慢增加，到了 2020 年的 7nm 时，成本已经从 1.30 美

元提高到 1.52 美元。 

图表 11：每 1 亿个栅极的制造成本变化 

 
资料来源：Marvell 2020 年投资者大会，国盛证券研究所 
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大模型下参数量高速扩张，算力需求猛增。ChatGPT 推出之前，人工智能大多针对特定

场景应用训练，难以迁移，属于小模型范畴；随着 ChatGPT 等海内外大模型的陆续出世，

适用场景得到大幅扩充，海内外科技巨头纷纷加大投入，通用大模型及和行业垂类大模

型遍地开花。并且，大模型框架下各类模型的参数量高速扩张，随着大模型的应用落地

千行百业，算力需求将大幅提振。 

 

AIGC 产业火热，多模态大模型进一步拉动算力需求。随着大模型的输入输出从文字扩

展至图像、视频等多种形式，产业火热程度大幅提升，AIGC 产品陆续落地，如海外的

OpenAI 绘画 AI 模型 DALL-E2、Stable Diffusion，国内的万兴科技等。由于图像、视频

等多媒体数据训练的数据量远超语言模型，对算力芯片数量需求远胜语言类模型，算力

需求有望进一步扩张。 

⚫ 以 Stable diffusion 为例，根据公司官网信息披露，该模型训练数据集为 LAION 5B

的一个子数据集，而 LAION 5B 的数据包至少 80TB，规模已经远超传统语言类大模

型训练时使用的数据量（一般是 GB 级的）。 

⚫ DALL-E2 模型在训练时使用了 6.5 亿张图片，按单张图片大小 512*512 像素（约

256kb）估算，整体训练数据集大小高达约 155TB。 

 

竞争者&参数规模齐增，显著提振我国智能算力规模。算力是打造大模型生态的必备基

础，随着模型“赛马”的趋势愈加火热，通用/垂类大模型赛道玩家猛增，且大模型参数

呈现指数规模，双重引爆算力需求。根据 IDC 发布的《2022-2023 中国人工智能计算力

发展评估报告》，2022 年我国智能算力规模达到 268Eflops，已超过通用算力规模，预计

2026 年我国智能算力规模达到 1271.4Eflops，年复合增长率 52.3%，同期通用算力增长

率 18.5%，有望成为全球最大的智能计算市场。根据《2022-2023 中国人工智能计算力

发展评估报告》，未来 80%的场景都将基于人工智能，所占据的算力资源将主要由智算

中心承载。 

 

图表 12：我国智能算力发展情况 

 
资料来源：《2022-2023 中国人工智能计算力发展评估报告》，国盛证券研究所 
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3.核心技术实现全栈自主，高性能算力成就国产大模型未来 

3.1 重仓核心计算产品，技术+服务协力发展 

 

公司产品矩阵庞大，拥有多元完整的 IT 基础架构产品线，提供一站式通用与行业解决

方案。公司主要从事高端计算机、存储、安全、数据中心产品的研发及制造，同时大力

发展数字基础设施建设、智能计算等业务，为用户提供高端计算机、存储、数据基础设

施建设等标准硬件系统定制化开发到云计算、网络安全产品全栈解决方案。 

1）公司高端计算机产品主要包括机架式服务器、高密度服务器、刀片服务器、超融合一

体机产品等，具有领先的计算密度和节能性，产品整合高速网络和存储技术，可实现超

大规模线性扩展。公司的高端服务器产品也涵盖浸没液冷、冷板液冷等产品形态，具有

节能高效、安全稳定、高度集成等特点。随着国产化政策深入，公司的高端计算机产品

已广泛应用于各行各业。 

图表 13：公司通用服务器产品 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

2）公司为用户提供包括分布式文件、分布式块、分布式对象、混闪和全闪系列集中式存

储等存储产品。公司分布式对象产品单桶支持千亿级小文件，集群性能超过百万 TPS，

产品性能一流；全闪存节点，以高性能、低时延的优势，在 EDA、自动驾驶等新兴应用

场景中为核心业务提供优质性能。公司分布式统一存储产品，单一系统同时支持文件、

块、对象和大数据接口协议，在“5G+云+AI”的发展趋势下满足海量异构数据存储、

管理需求。 
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图表 14：公司存储产品 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

3）在网络安全方面，公司拥有流量分析、网络安全、工业控制等软硬件产品及解决方案。

公司研制并迭代以汇聚分流、网络流量分析系统、网络与计算加速以及行业应用系统为

主的多种流量分析系列产品，为多行业客户提供网络流量可视化、流量回溯分析、5G 信

令解析等软硬件解决方案，同时推出国产化网络安全平台，应用于网络安全、流量审计

等场景，并与多家头部安全厂商达成战略合作。 

图表 15：公司网络安全产品 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

4）公司自 2007 年开始从事云计算技术产品研发，筑建了深厚技术护城河，目前已形成

全栈云服务能力。曙光云以建设运营“城市云”为主要业务模式，在全国多个城市布局，

基本形成了安全可信城市云服务体系，基于城市云计算中心为政府和企业用户提供云服

务及云技术服务。 

5）算力建设方面，公司布局建设“全国一体化算力服务平台”，致力于链接遍布各地各

类算力中心，实现多样融合算力的弹性供给，大幅降低算力应用门槛，助力国内公司 AI

大模型研发。根据公司公众号，截止至 2022 年 7 月，平台用户数量突破 10 万，作业提

交量突破 3000 万。 
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图表 16：公司全国一体化算力平台 

 

资料来源：公司公众号，国盛证券研究所 

核心计算产品性能提升，夯实数字基础设施能力。技术能力方面，公司不断提升自研产

品比例及核心部件自研能力，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，以满足高算力支撑下传统信息化系统建设向大规模数据训练及推理

运算的转变。目前，在国产芯片高端计算机研发及扩产项目、高端计算机内置主动管控

固件研发等领域，公司持续加大研发投入，重视程度高。 

 

图表 17：中科曙光 2022 年开发支出 

（百万元） 期初余额 本期增加金额 本期减少金

额 

期末余额 

曙光分布式统一存储系统项目 155 284 439  

基于国产芯片高端计算机研发及扩产项目 299 626  925 

高端计算机内置主动管控固件研发项目 52 291  343 

高端计算机 IO 模块研发及产业化项目 49 320  369 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

计算服务生态扩大，提振算力服务能力。基于技术实力的提升，中科曙光在 2018 年推

出计算服务平台，在线提供 Tensorflow、PyTorch、PaddlePaddle 等主流 AI 框架，数千

节点下保障高效训练目标，并降低用户购买硬件设施的成本。该平台整合算力、存储、

网络以及数据等分布资源，通过统一的算力服务门户向用户输出算力、算法、数据、应

用高度协同的一体化资源。目前已面向金融、电力、教育、交通、环保、汽车、风电、

生物、材料等领域，初步形成算力多元、产业协同、服务一体的核心竞争优势。 
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3.2 与多家技术厂商合作，以算力托举大模型腾飞 

大模型强力底座，提供稳健算力支持。目前，公司为“紫东太初”、“悟道 2.0”、“文心

一言”等大模型提供算力支撑。 

⚫ “紫东太初”：国内知名三模态 AI 大模型，以图、文、音（视觉、文本、语音）三

模态预训练模型为核心。针对其平台特性，中科曙光不仅为其提供了 AI 算力，且通

过优化存储、通讯、计算队列等多个计算环节，经过节点计算、通讯等多种压力测

试保证其高效训练。 

⚫ “悟道 2.0”：于 2021 年 6 月在北京智源大会上发布，作为超大规模智能模型，悟

道 2.0 参数量达到 1.75 万亿，创下全球最大预训练语言模型记录，10 倍于 GPT-3

的参数量，并在世界公认的 9 项 Benchmark 上达到世界第一。 

⚫ “文心一言”：目前公司已成为百度文心一言首批生态合作伙伴，包括曙光 AI 算力

服务以及 AI 服务器等算力基础设施，为百度“文心一言”的产业化应用和生态建设

提供高效算力支撑。 

 

图表 18：中科曙光助力紫光太初 

 

资料来源：公司公众号，国盛证券研究所 

 

与智谱等 AI 厂商合作，为人工智能产业化落地提供高性能算力资源保障。竹间智能、

智谱 AI 与公司建立战略合作关系，共享资源，提高算力和大语言模型的商业化能力，并

通过不同行业应用案例的验证，加速人工智能在企业落地，促进通用人工智能在企业落

地的发展。 
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4.多项优质资产长期具备重估空间，成长确定性高潜力大 

4.1 资本布局星辰大海，旗下优质资产逐步进入收获期 

公司本身是中科院优质上市平台，中科院是国家科技创新的核心平台，而中科曙光又是

中科院优质的上市公司平台，为诸多国家级项目做出重要贡献，积累了丰富的技术和产

业化经验。从科研背景、技术能力、业务及业绩成长及资产变现的角度，中科曙光是我

国科技兴国的核心企业。 

公司作为中国科学院“率先行动计划”的重点支持对象，是中科院实施创新链与产业链

“两链嫁接”的重要载体。1）2015 年，公司正式获批成为“中科院先进计算技术创新

与产业化联盟”的理事长单位。同年，公司先后与中科院大气所、中科院电子所、中科

院信工所、中科院基因组所等多家国立优势科研单位签署合作协议，推动一批优质科研

成果进入市场。2）2017 年 7 月，公司正式获批成为“中科院智慧城市产业联盟”理事

长单位。公司属于中国科学院体系内重要的上市公司，以两个联盟为基础，联合中科院

内各研究所、企业进行协同创新，成为中科院相关科技成果产业化的重要平台。目前，

中科院体系科技企业包括科大讯飞、超图软件、寒武纪、龙芯等知名企业，相关 IT 高科

技优质资产未来有望实现深度协同。 

图表 19：公司以及中科院参股的部分 IT 优质资产 

公司 
参股/合作情

况 
业务/产品 产业地位 

海光信息 

 

参股 27.96% 

 

研发 x86 架构 CPU 芯片。 

 

兼容 x86 指令集以及国际上主流操作系统和应用

软件，软硬件生态丰富，性能优异，安全可靠，已

经广泛应用于电信、金融、互联网、教育、交通等

重要行业或领域。 

曙光云计

算 

控股 90% 

 
城市云计算中心。 

国内政务云领军，现已经覆盖 20 多个省份、60 多

座城市。 

中科星图 参股 15.67% 

面向国防、政府、企业、大众等用户提供数字地球

产品和技术开发服务，已推出第五代 GEOVIS 数字

地球平台产品。 

对标美国的谷歌地球，国内领先的空天大数据系统

与服务的提供商。 

中科三清 参股 49% 

“嵌套网格空气质量预报模式（NAQPMS）自主研

制与应用”为核心，包括空气质量预报预警、PM2.5

精准溯源分析、O3 污染成因分析、超级站数据综

合研判、重污染天气应急评估管理、城市大气污染

达标规划、高分辨率排放清单、大气污染防控一体

机等。 

荣获国家科学技术进步二等奖。 

曙光数创 控股 62.07% 
一体化微模块数据中心产品、服务器液冷系统、液

冷数据中心解决方案等。 

服务器液冷技术和液冷数据中心解决方案领域国

内领先。 
 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 
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4.2 海光信息——国产 CPU 领军，引领“中国芯” 

稀缺的 CPU+GPGPU“六边形战士”，自主可控与安全可信并存。海光信息是国内少数

几家同时具备高端通用处理器（CPU）和协处理器（DCU）研发能力的集成电路设计企

业，专注于研发服务器、工作站等计算、存储设备中的高端处理器，建立了完善的高端

处理器的研发环境和流程，技术壁垒优势明显。2022 年公司实现营业收入 51.25 亿元，

同比增长 121.83%，公司实现归母净利润 8.04 亿元，同比增长 145.65%。 

 

图表 20：2018-2022 海光信息营业收入和归母净利润 

 

资料来源：Choice，国盛证券研究所 

 

1）海光 CPU 系列产品：2022 年，公司成功推出 CPU 产品海光三号，与在售的海光二

号，广泛应用于电信、金融、互联网、教育、交通等领域。海光 CPU 兼容 x86 指令集，

内置多个处理器核心，集成通用的高性能外设接口，拥有完善的软硬件生态环境和完备

的系统安全机制，可在云计算、物联网、信息服务等应用场景下部署。公司可针对不同

应用场景对高端处理器计算性能、功能、功耗等技术指标的要求，分别提供海光 7000

系列产品、5000 系列产品、3000 系列产品。 
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图表 21：海光信息 CPU 系列产品 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

2）海光 DCU 系列产品：海光 DCU 产品兼容国际主流生态，有利于快速迁移。跨平台

迁移过程中算子缺失和精度下降，会导致迁移成功率低。海光 DCU 协处理器全面兼容

ROCm GPU计算生态，由于ROCm和CUDA在生态、编程环境等方面具有高度的相似性，

CUDA 用户可以以较低代价快速迁移至 ROCm 平台，ROCm 也被称为“类 CUDA”。因此，

海光 DCU 协处理器能够较好地适配、适应 NVIDIA 商业计算软件和人工智能软件，软硬

件生态丰富，可广泛应用于大数据处理、人工智能、商业计算等计算密集类应用领域，

主要部署在服务器集群或数据中心，为应用程序提供高性能、高能效比的算力，支撑高

复杂度和高吞吐量的数据处理任务。 

图表 22：海光深度计算处理器软件栈支持 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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4.3 中科星图——数字地球先行者，打造空天信息龙头 

立足于中科院，公司技术实力强劲，线上产品和线下产品双轮驱动。公司成立于 2006

年，是中科院控股的企业。经过 10 余年的行业耕耘，公司于 2020 年实现科创板上市，

开启企业发展新征程。公司业务主要分为软件销售与数据服务、技术开发与服务、一体

机产品销售和系统集成，通过向用户提供 GEOVIS 软件销售与数据服务、GEOVIS 技术

开发与服务、专用设备及系统集成等业务实现盈利。公司 2022 年营收 15.77 亿元，同

比增长 52%；归母净利润 2.43 亿元，同比增长 10%。公司 2023Q1 营收 2.68 亿元，同

比增长 85%；归母净利润 0.05 亿元，同比扭亏。 

图表 23：2018-2022 中科星图营收状况  图表 24：2018-2022 中科星图归母净利润状况 

 

 

 

资料来源：Choice，国盛证券研究所  资料来源：Choice，国盛证券研究所 

中科星图构建了线下产品和线上产品双轮驱动、融合发展的产品体系。 

1）线下产品：形成了“1+1+1+N”的产品体系架构，实现面向特种领域、智慧政府、

气象生态、航天测运控、企业能源等板块的“GEOVIS+”行业应用生态。 

图表 25：中科星图 GEOVIS 数字地球产品体系（线下） 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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2）线上产品：公司通过应用上云、数据上云、计算上云等重要举措，实现了核心技术

的线上化改造和业务的转型升级。基于自主的数字地球理论、自主的空间基础设施、自

主的数字地球软件和自主的 IT 基础设施，形成了星图在线地球产品体系，初步构建了覆

盖云、边、端一体化的服务体系。 

图表 26：中科星图星图地球产品体系（线上） 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

SaaS 服务需求释放，公司商业模式转变。GoogleEarth 一经推出便得到市场高度认可，

期初大量的研究机构、视频制作企业、旅游公司等 B 端客户购买其专业版本产品，随后

由于谷歌经营策略调整，GoogleEarth 软件产品免费，但通过广告、导流等互联网模式

进行变现。随着国内数字地球产业发展，类似的产品已经初步成熟。参考 GoogleEarth

的 SaaS 服务模式，公司有望依托较为成熟的数字地球产品、先进技术以及丰富的数据

资源等方面的竞争优势，打造中国版的“GoogleEarth”产品，通过 SaaS 模式开启 B 端

及 C 端的广阔市场，打开公司业务长期增长空间。 

4.4 曙光云计算——面向未来，持续创新的数字底座 

曙光云自 2009 年成都云计算中心开始，在全国积极布局云数据中心，推动智慧城市发

展，曙光云目前已服务全国 20 余省份，建立 50 余个云计算中心，服务城市超过 60 个。

在整个智慧城市的建设运营和服务过程中，曙光云也逐步沉淀出了一些独特的应用场景

和行业领域，例如省市一级的重大应急系统、一线城市的智能交通系统、江苏、浙江、

云南等地工业互联网等，促进了产业的升级和城市管理。 

 

拥有安全可信的城市云底座是曙光云发展的一大基石。据 cctv 报道，从处理器到数据库、

中间件，再到大数据平台云操作系统和各种软硬件产品，曙光云从底层架构到上层应用

采用全国产产品技术栈。此外，曙光云还是国内最早通过“中央网信办云服务网络安全

审查”、“工信部云服务能力评估”、“中国信通院云计算风险管理能力评估”的“增强级”

的云服务商，为数据安全和信息安全保驾护航。曙光云计算提供一站式数据湖运营平台，

成为政务大数据平台的关键支撑。 
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图表 27：曙光云计算产品矩阵 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

4.5 曙光数创——国产服务器液冷时代引领着 

曙光数创是一家以高效制冷技术为核心的数据中心整体解决方案供应商，主要从事液态

冷却产品、机房空调产品、机房温湿度控制产品、机房微模块产品研究、开发、销售，

并围绕上述产品提供软件开发、系统集成和技术服务，是中国数据中心制冷领域的领军

企业。2022 年公司实现营收 5.18 亿元，同比增长 27.01%、归母净利润 1.17 亿元，同

比增长 24.72%。 

  



 2023 年 05 月 03 日 

P.22                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 28：2018-2022 年曙光数创营收状况  图表 29：2018-2022 年曙光数创归母净利润状况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

在数据中心领域，曙光数创秉承中科院计算所 40 年来大型计算机专业技术经验，目前

不仅有冷板式液冷服务器已实现商业化量产，还有全浸没液冷技术已落实于国家级大型

项目，让更多的数据中心降低耗能、提高效率。 

“数字中国”规划和“东数西算”工程的推进使数据资源的存储、计算和应用需求大幅

提升，一方面增加了对 IT 设备建设规模的要求，数据中心基础设施建设规模也伴随增加；

另一方面也对 IT 设备性能提出了更高的要求，IT 设备的运算、存储性能不断提升，伴

随而来的散热量和热流密度也越来越高，推动了制冷方式由传统风冷向液冷的变革。液

冷技术可实现高密度散热，提高数据中心部署密度，具有优异的节能效果，数据中心液

冷技术成为数据中心行业冷却技术发展地必要方向。曙光冷板式液冷数据中心方案，使

数据中心 PUE 降至 1.2 以下，还可延长 CPU 满载频率运行时间，增加 CPU、内存内部半

导体元器件稳定性和使用寿命，降低数据中心总体拥有成本（TCO），在大中型数据中心，

用电成本相比传统风冷年可节约数千万元。 

 

5.投资建议 

根据关键假设，预计 2023-2025 年营业收入分别为 150.06 亿元、176.11 亿元及 210.23

亿元，归母净利润分别为 20.03 亿元、24.94 亿元、30.38 亿元，对应 2023-2025 年 PE

约为 37x、30x、24x，估值位处历史中低分位、性价比突出。维持“买入”评级。 

 

6.风险提示 

服务器行业竞争加剧：若服务器行业竞争加剧，可能会影响公司市场格局的稳定性。 

芯片量产化不及预期：若芯片量产不及预期，会影响下游服务器厂商出货量。 

贸易摩擦加剧：若贸易摩擦加剧，海外先进制程芯片难以进口，将会对国内服务器厂商

产生影响。 
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