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2022 年中报点评，构建数据库产品

护城河，H2将迎恢复性增长  
 

事件 

2022 年上半年，公司实现营业收入 13,338.26 万元，较上年同

期下降 32.78%。实现归属于上市公司股东的净利润 -3,865.12

万元，较上年同期下降 556.08%。实现归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益后的净利润 -4,052.95 万元，较上年同期下降 

664.72%。主营业务毛利率 35.1%，同比增加 0.92 个百分点。 

简评 

疫情影响 H1 业绩，公司加大布局和研发投入。2022年上半年，

新冠疫情反复导致用户需求放缓，产品交付减少，公司营收 

13,338 万元，同比下降 32.78%。受疫情、研发和销售加大投入

的影响，公司上半年归母净利润 -3,865.1 万元，同比下降 

664.7%。立足产品化转型升级和全国性市场布局的长期战略，公

司 2022 上半年持续加大研发投入，研发费用 4,939.8 万元，同

比增长 45.92%。公司在“北京、广州、南京、天津、西安、成都”

六地建立研发中心，在海量数据处理等方面持续对产品进行优化

升级和研发创新，进一步提升公司的市场竞争力。同时公司加速

拓展销售服务网络覆盖的速度，上半年销售费用 3,315.8 万元，

同比增长 69.36%。构建了“华北区”、“华东区”、“华南区”、

“华中区”、“西南区”、“西北区”、“东北区”七大服务中

心，覆盖全国 30 个省、自治区和直辖市的营销服务网络，保障

了产品销售广度和技术服务响应速度。 

围绕数据库核心竞争力，建立产品护城河。公司围绕“一核两翼”

的业务格局，构建了自主产品品牌“Vast+”、自主服务品牌

“Apollo+”。公司凭借技术研发、产品性能等方面的优势，在客

户群体中形成了良好的声誉，品牌影响力日益提升。Vastbase 海

量数据库作为一款纯国产数据库，兼具极致性能与高兼容、高可

用、高安全、多引擎、高并发等多种特性，具有完全自主的知识

产权，在源代码层面可以追根溯源; 自主服务品牌“Apollo+”包

括  ApolloDB 数 据 库 服 务 、 ApolloDC 数 据 计 算 服 务 及 

ApolloDS 数据存储服务，按照用户需求提供主动及被动式响应

支持服务，为用户数据中心的安全、平稳、 高效运行保驾护。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.67/10.24 20.42/18.73 21.88/31.12 

12 月最高/最低价（元）  29.95/11.14 

总股本（万股）  28,316.40 

流通 A 股（万股）  27,983.59 

总市值（亿元）  45.42 

流通市值（亿元）  44.89 

近 3 月日均成交量（万）  1756.86 

主要股东   

陈志敏  24.94% 
 

股价表现 
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公司自主研发的 Vastbase 数据库已完成与鲲鹏 CPU、飞腾 CPU、海光 CPU 等主流国产芯片的兼容适配，

能够在欧拉操作系统、麒麟操作系统、统信操作系统等主流国产操作系统中平稳运行;平滑衔接东方通应用服

务器软件、金蝶 Apusic 应用服务器软件等通用型中间件;适配支持华为云、青云、浪潮云等主流公有云平台，

无缝对接办公软件、ERP 软件、CRM 软件、电子票证软件、地理信息服务软件等多种应用软件。 

2022 年 8 月，公司自主研发的纯国产商业数据库产品 Vastbase 成功入围北京市属国有企业软件正版化产品

目录，海量数据成为首批进入该目录的数据库厂商。在国家《“十四五”数字经济发展规划》的引领下，数字

技术与实体经济深度融合是数字经济高质量发展的首要抓手，数据库作为企业数字化转型的关键基础设施，将

面临数字化业务时代带来的巨大机遇。  

信创推进节奏加快，华为产业链回暖，核心公司将持续受益。华为聚焦根技术的自主创新和研究，包括鲲鹏处

理器，欧拉操作系统、openGauss 数据库，openHarmony 操作系统、昇腾处理器、AI 框架昇思 MindSpore 等。

从进展来看，openEuler 累计装机量超过 170 万。7 月 openGauss 开发者大会 2022 上，神舟通用、云和恩墨、

超图软件、南大通用、海量数据、超聚变等伙伴和行业客户基于 openGauss 3.0 推出商业发行版；openGauss 开

源社区用户委员会和品牌委员会成立，社区治理持续升级；社区贡献看板和面向开发者的 Try Me 在线实验环

境也上线。同时，我们预计下半年信创推进节奏会加快，建议关注信创相关的优秀标的。并随着华为产业链回

暖，我们建议关注鲲鹏产业链、根技术开源生态等领域合作伙伴。海量数据作为华为 openGauss 第二大代码贡

献公司、社区的核心参与者及商业化先行者，将同时受益于信创推进和华为产业链的全面回暖。 

投资建议：我们认为下半年信创将是计算机板块的增长主线。海量数据长期专注于数据库行业，其技术服务能

力及人才队伍体系使其交付能力处于国产数据库厂商前列。同时受益于华为产业链的景气度回暖，公司业绩短

期承压，长期仍看好其作为优秀的国产自主数据库厂商提升市场份额。预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

5.29、7.00、9.36 亿元，对应 PS 分别为 9.4X、7.1X、5.3X，给予“买入”评级。 

 

风险提示：数据库研发进度不及预期；疫情反复影响订单交付；市场拓展进度不及预期 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方
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