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Q1 营收增长 72%，坚定发展战略客户 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司营收持续高速增长，成长趋势确定。公司发布 2020 年年报和 2021 年一季

报，2020 年，公司实现营业收入 24.55 亿元，同比增长 62.06%；公司归母净

利润为-3.43 亿元，同比下降 1717.5%；扣非后归母净利润为-3.69 亿元，同比

下降 3802.44%。2021 年 Q1，公司实现营业收入 7.11 亿元，同比增长 72.31%；

公司归母净利润为-1.32 亿元，同比下降 414.45%；扣非后归母净利润为-1.39

亿元，同比下降 370.15%。2020 年，公司毛利率为 8.57%，同比下降 20.47pct，

毛利率下滑的主要原因为：①低毛利的业务收入占比快速提升导致的整体毛利

率下降；②价格下调导致的主要产品或服务自身毛利率的下降；③服务器的升

级换代使得一段时间内成本的叠加，致使效益下降。我们认为，毛利率的下降

主要是受到公司积极拓展市场的战略影响，未来毛利率有望回升；同时，2020

和 2021Q1 公司收入持续高速增长，整体成长趋势确定，未来有望持续扩大营

收规模，进一步提升行业竞争力。 

 优先扩大业务体量规模，坚定发展战略客户。公司上市以来优先扩大业务体量

规模，引入了一些互联网细分行业头部客户，开拓的大客户收入实现了快速增

长，积累规模效应，为后续向其提供更高附加值的云计算产品服务奠定基础。

2020 年，在消费互联网领域，包括音视频、在线教育、远程办公、游戏等行业，

公司都取得了业务增长，并支持用户持续向下沉市场渗透。由于互联网的马太

效应呈现愈发明显的趋势，公司不和用户竞争的中立定位，符合整个产业互联

网各方的利益诉求，多云用户基本上会选择公司作为服务商之一。此外，在数

字政府领域，公司的 UCloud 安全屋快速落地，为某省公安厅搭建了公安数据

安全共享系统，数据流通的解决方案也已经在厦门、上海等多地的政务数据共

享和管理中得到了成功应用。 

 核心技术创新提升公司竞争力，工业互联网带来新动力。2020 年，公司研发投

入为 2.46 亿元。同比增长 30.55%，并建立了 534 人的研发队伍，有效构建了

公司在云计算行业的技术优势。 2020 年，公司持续投入底层软硬件融合技术

的研发，不断丰富“快杰”系列产品矩阵。先后推出了快杰-S、快杰-Max、快

杰-Lite、裸金属物理云 2.0 等产品在市场上开展差异化竞争并取得积极成效。

与此同时公司通过的将“快杰”相关技术的沉淀，广泛复制在数据库 UDB、云

内存 UMem、大数据 UHadoop 等产品中。核心存储能力方面，2020 年公司于

业内首家推出基于高密 JBOD 和 SMR 技术的冷存储产品。我们认为核心技术

优刻得的创新将会成为公司维持竞争力的重要保障。2021 年 3 月，公司子公司

优云智联成立仪式暨全国工业互联网总部基地落成庆典，在青岛光谷软件园内

举行，标志着优刻得与青岛市在工业互联网领域的全面合作正式展开。我们认

为，工业互联网作为“十四五”期间重点推动的领域，在未来几年有望迎来爆

发式增长，公司这一布局有望成为公司未来增长的新动力。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1515 2455 3722 5543 8105 

(+/-)YoY(%) 27.6% 62.1% 51.6% 48.9% 46.2% 

净利润(百万元) 21 -343 -308 -291 -183 

(+/-)YoY(%) -72.6% -1717.5% 10.3% 5.5% -37.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 -0.81 -0.73 -0.69 -0.43 

毛利率(%) 29.0% 8.6% 8.0% 9.2% 10.7% 

净资产收益率(%) 1.2% -10.5% -10.4% -10.9% -7.4% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与投资建议。我们认为，公司的云产品技术优势显著，具有较强市场竞争力；此外，在客户拓展方面，公司积极

挖掘互联网大型客户和政企以及垂直行业传统客户需求，未来有望持续提升市场份额，保持收入快速增长。我们预测，公

司 2021-2022 收入分别为 37.22/55.43 亿元。参考可比公司，我们给予优刻得 2021 年 6.5-8 倍 PS，2021 年 9-10 倍 PB，

对应 6 个月合理价值区间为 57.25-70.46 元，给予“优于大市”评级。 

风险提示：企业上云需求不及预期，市场竞争加剧的风险。 

 

表 1 公司分业务收入 

（单位：百万元） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

公有云 1011.13 1197.96 1804.14 2634.04 3740.34 5236.48 

同比增长（%） 32.3% 18.5% 50.6% 46.0% 42.0% 40.0% 

混合云 138.82 243.81 301.69 467.62 748.19 1182.13 

同比增长（%） 182.4% 75.6% 23.7% 55.0% 60.0% 58.0% 

私有云及其他 34.60 72.51 344.44 619.99 1053.99 1686.38 

同比增长（%） 36.8% 109.6% 375.0% 80.0% 70.0% 60.0% 

其他业务 2.88  0.64  - - - - 

同比增长（%） 111.8% -77.8% - - - - 

合计 1187.43 1514.92 2450.27 3721.65 5542.51 8104.99 

同比增长（%） 41.4% 27.6% 61.7% 51.9% 48.9% 46.2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司分业务毛利 

（单位：百万元） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

公有云 423.17  374.46  105.45  118.53  187.02  314.19  

毛利率（%） 41.9% 31.3% 5.8% 4.5% 5.0% 6.0% 

混合云 35.42  47.04  50.67  81.83  134.67  236.43  

毛利率（%） 25.5% 19.3% 16.8% 17.5% 18.0% 20.0% 

私有云及其他 15.45  17.90  49.54  99.20  189.72  320.41  

毛利率（%） 44.7% 24.7% 14.4% 16.0% 18.0% 19.0% 

其他业务 -5.26  0.56  0.00  - - - 

毛利率（%） -182.6% 87.5% - - - - 

合计 468.78  439.96  205.66  299.56  511.41  871.03  

毛利率（%） 39.5% 29.0% 8.4% 8.0% 9.2% 10.7% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值表 

    营收（亿元） PS（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

金蝶国际 0268.HK 24.70  715.79  34.10 34.30 42.11 21 21 17 

金山云 KC.O 41.03  592.81  39.56 65.77 104.05 15 9 6 

用友网络 600588.SH 32.30  1056.38  83.97 84.26 104.06 13 13 10 

广联达 002410.SZ 68.19  809.42  34.98 39.67 49.94 23 20 16 

平均          18 16 12 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 05 月 07 日收盘价。 

注：金山云（KC.O）相关数据单位为美元  

 

表 4 可比公司估值表 

    BPS（亿元） PB（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

金蝶国际 0268.HK 24.70 715.79 1.8 2.2 2.3 13.7 11.0 10.9 

金山云 KC.O 41.03 592.81 - 2.5 - - - - 

用友网络 600588.SH 32.30 1056.38 2.2 2.3 2.6 14.7 14.0 12.6 

广联达 002410.SZ 68.19 809.42 2.8 5.4 5.7 24.8 12.6 12.0 

平均        18 13 12 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 05 月 07 日收盘价。 

注：金山云（KC.O）相关数据单位为美元 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 2455 3722 5543 8105 

每股收益 -0.81 -0.73 -0.69 -0.43  营业成本 2245 3422 5031 7234 

每股净资产 7.71 6.99 6.30 5.86  毛利率% 8.6% 8.0% 9.2% 10.7% 

每股经营现金流 0.91 0.75 0.32 1.22  营业税金及附加 3 4 6 9 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 187 223 266 315 

P/E -48.26 -53.79 -56.92 -90.35  营业费用率% 7.6% 6.0% 4.8% 3.9% 

P/B 5.08 5.60 6.22 6.68  管理费用 122 158 180 215 

P/S 6.74 4.44 2.98 2.04  管理费用率% 5.0% 4.2% 3.2% 2.7% 

EV/EBITDA 375.53 -304.85 -158.91 754.93  EBIT -346 -398 -384 -285 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -33 -60 -52 -46 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% -1.6% -0.9% -0.6% 

毛利率 8.6% 8.0% 9.2% 10.7%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 -14.0% -8.3% -5.2% -2.3%  投资收益 15 22 33 48 

净资产收益率 -10.5% -10.4% -10.9% -7.4%  营业利润 -332 -301 -286 -180 

资产回报率 -8.0% -6.8% -6.0% -3.2%  营业外收支 -6 0 0 0 

投资回报率 -10.7% -13.6% -14.6% -11.6%  利润总额 -339 -301 -286 -180 

盈利增长（%）      EBITDA 41 -48 -94 20 

营业收入增长率 62.1% 51.6% 48.9% 46.2%  所得税 4 4 3 2 

EBIT 增长率 -5935.6% -15.0% 3.6% -25.8%  有效所得税率% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% 

净利润增长率 -1717.5% 10.3% 5.5% -37.0%  少数股东损益 0 3 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -343 -308 -291 -183 

资产负债率 24.2% 34.2% 44.6% 56.2%       

流动比率 2.76 1.89 1.35 1.10       

速动比率 2.67 1.80 1.26 1.02  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 2.06 1.29 0.72 0.49  货币资金 2082 1941 1526 1555 

经营效率指标      应收账款及应收票据 496 647 1011 1508 

应收帐款周转天数 73.78 63.41 66.55 67.91  存货 76 104 164 233 

存货周转天数 12.29 11.05 11.92 11.75  其它流动资产 132 152 166 194 

总资产周转率 0.57 0.83 1.15 1.43  流动资产合计 2786 2843 2868 3490 

固定资产周转率 2.01 2.80 3.49 4.53  长期股权投资 21 21 21 21 

      固定资产 1224 1328 1589 1787 

      在建工程 155 155 155 155 

      无形资产 85 114 151 192 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1519 1651 1950 2188 

净利润 -343 -308 -291 -183  资产总计 4305 4494 4818 5678 

少数股东损益 0 3 1 1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 441 350 289 305  应付票据及应付账款 687 911 1344 2024 

非经营收益 -12 -25 -38 -57  预收账款 65 287 375 463 

营运资金变动 300 297 173 448  其它流动负债 259 306 398 673 

经营活动现金流 386 317 135 514  流动负债合计 1010 1504 2117 3160 

资产 -992 -480 -583 -534  长期借款 0 0 0 0 

投资 -15 0 0 0  其它长期负债 31 31 31 31 

其他 0 22 33 48  非流动负债合计 31 31 31 31 

投资活动现金流 -1007 -458 -550 -486  负债总计 1041 1535 2148 3191 

债权募资 7 0 0 0  实收资本 423 423 423 423 

股权募资 1858 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3259 2952 2661 2478 

其他 -40 0 0 0  少数股东权益 4 7 8 10 

融资活动现金流 1824 0 0 0  负债和所有者权益合计 4305 4494 4818 5678 

现金净流量 1207 -141 -415 28       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


