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22Q3利润实现高增，发力一

体化算力服务 

2022-11-03 

  

 

 事件概述： 

1）近日，中科曙光发布《2022年年度报告》。公司全年实现营业收入

130.08 亿元，同比增长 15.44%；归母净利润为 15.44 亿元，同比增

长 31.27%；扣非归母净利润为 11.51 亿元，同比增长 45.5%。 

2）公司发布了《2023 年第一季度报告》。2023Q1 公司实现营业收入

22.98 亿元，同比增长 5.39%；归母净利润为 1.31 亿元，同比增长

19.92%；扣非归母净利润为 0.49 亿元，同比增长 24.24%。 

 

 盈利能力提升，联营企业海光信息业绩高增 

分业务来看，IT 设备实现收入 114.48 亿元（+15.13%），毛利率为

19.66%，同比提升 2.31 个百分点；软件开发、系统集成及技术服务

实现收入 15.55亿元（+17.7%），毛利率为 74.72%，同比提升 1.96个

百分点。盈利能力方面，公司全年综合毛利率为 26.26%，同比提升

2.52个百分点，在国产化背景下，自研产品比例不断提升，进一步增

强产品盈利能力。费用端，销售 /管理 /研发费用率分别为

4.76%/2.38%/8.5%，较上年同期分别+0.3/+0.23/-0.09 个百分点。

2022 年度公司研发投入 24.72亿元，占主营业务收入的 19.01%，新

增研发人员 573人。 

联营企业海光信息业绩持续高增，根据海光信息公司公告，2022年，

海光信息实现营业收入 51.25亿元（+121.83%），归母净利润 8.04亿

元（+145.65%），扣非归母净利润为 7.48 亿元（181.92%）；2023 年

第一季度，海光信息实现营收 11.61 亿元（+20.04%），归母净利润

2.39 亿元（+66.87%），扣非后归母净利润 1.91亿元（+41.95%）。我

们认为，海光信息作为国内领先的国产服务器 CPU 厂商，在自主可控

浪潮下持续高速发展，曙光作为海光的第一大股东有望进一步提升

盈利能力。 

 

 积极拥抱人工智能新机遇，算力需求高速增长 

随着国家及地方相关政策陆续落地，有望开启新一轮算力建设。从国

家层面看，2023年 4月 17日，国家超算互联网工作启动会在天津召

开，主要探讨国家超算互联网建设路径，加快构建超算自主生态体系，

落实超算互联网行动方案，并发起成立国家超算互联网联合体。今年

2 月，中共中央国务院印发的《数字中国建设整体布局规划》中指出，

夯实数字中国建设基础，系统优化算力基础设施布局，促进东西部算

力高效互补和协同联动，引导通用数据中心、智能计算中心、边缘数

据中心等合理梯次布局。从地方政策来看，4 月 19 日，上海市经济

和信息化委员会印发《上海市推进算力资源统一调度指导意见》的通

知：到 2023 年底，依托本市人工智能公共算力服务平台，接入并调
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度 4个以上算力基础设施，可调度智能算力达到 1,000PFLOPS(FP16)

以上。同月，北京市经济和信息化局发布《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。人工智能、数字经济对算力基础

设施建设提出了更高的要求，一是计算能耗、传输速度等性能要求提

升，二是算力与多元化场景融合的需求不断提升。 

公司建设“全国一体化算力服务平台”，通过统一的算力服务门户，实

现全国范围内智能算力、通用算力资源的融合调度及弹性供给，满足

各类用户对算力的多样化、可靠性和便捷性的需求。我们认为，随着

人工智能发展进入大模型驱动的全新时代，通用大模型的性能依赖于

大量参数和数据的训练，需要大算力支撑，公司高端计算机等核心产

品可满足日益增长的计算性能要求。 

 

 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，根

据 Wind 一致预测，海光信息 2023-2025 年营业收入分别为

74.72/103.94/133.68亿元，归母净利润分别为 13.1/19.18/24.93亿

元 。 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 营 业 收 入 分 别 为

155.12/183.40/216.57 亿元，归母净利润分别为 20.17/26.15/32.22

亿元。维持买入-A 的投资评级，给予 6 个月目标价 71.44 元，相当

于 2024 年 40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。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 11,200.4  13,008.0  15,511.7  18,339.7  21,657.4  

净利润 1,157.8  1,544.2  2,017.1  2,614.8  3,222.0  

每股收益(元) 0.79  1.05  1.38  1.79  2.20  

每股净资产(元) 8.94  12.12  13.35  14.94  16.88  

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 34.84  20.99  36.80  28.39  23.04  

市净率(倍) 3.18  1.90  3.96  3.55  3.14  

净利润率 10.3% 11.9% 13.0% 14.3% 14.9% 

净资产收益率 9.5% 10.4% 11.3% 13.2% 14.5% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 

ROIC 8.3% 9.2% 10.1% 11.3% 11.9% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E （百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 11,200.4 13,008.0 15,511.7 18,339.7 21,657.4 成长性

减:营业成本 8,541.0 9,591.8 11,129.6 12,899.2 14,914.6 营业收入增长率 10.2% 16.1% 19.2% 18.2% 18.1%

营业税费 40.9 53.9 64.3 76.0 89.7 营业利润增长率 36.5% 34.2% 30.7% 29.6% 23.2%

销售费用 499.2 619.7 661.4 782.0 923.5 净利润增长率 40.8% 33.4% 30.6% 29.6% 23.2%

管理费用 1,203.3 1,415.0 1,594.3 1,811.6 2,139.3 EBITDA增长率 20.8% 40.3% 23.2% 31.1% 24.9%

财务费用 -141.2 -99.3 135.0 215.2 310.7 EBIT增长率 21.7% 42.5% 43.2% 31.2% 24.5%

资产减值损失 -200.8 200.8 247.2 272.0 332.3 NOPLAT增长率 27.6% 42.0% 41.0% 31.2% 24.5%

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 14.4% 40.2% 19.2% 15.6% 20.0%

投资和汇兑收益 166.1 248.1 347.3 451.5 564.3 净资产增长率 9.4% 35.7% 10.1% 11.9% 13.0%

营业利润 1,419.8 1,904.8 2,489.3 3,226.9 3,976.2

加:营业外净收支 15.5 0.9 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 1,435.3 1,905.7 2,489.3 3,226.9 3,976.2 毛利率 23.7% 26.3% 28.2% 29.7% 31.1%

减:所得税 171.3 288.5 376.8 488.5 601.9 营业利润率 12.7% 14.6% 16.0% 17.6% 18.4%

净利润 1,157.8 1,544.2 2,017.1 2,614.8 3,222.0 净利润率 10.3% 11.9% 13.0% 14.3% 14.9%

EBITDA/营业收入 15.0% 18.1% 18.7% 20.8% 22.0%

资产负债表 EBIT/营业收入 11.5% 14.1% 16.9% 18.8% 19.8%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 运营效率

货币资金 6,464.0 6,155.1 7,339.8 8,677.9 10,247.8 固定资产周转天数 46 51 66 81 94

交易性金融资产 9.6 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 329 299 311 293 301

应收帐款 2,469.9 2,806.9 3,485.6 3,954.1 4,831.5 流动资产周转天数 539 472 484 465 474

应收票据 46.5 171.8 204.9 242.3 286.1 应收帐款周转天数 76 74 74 74 74

预付帐款 779.5 423.4 504.8 596.9 704.9 存货周转天数 188 235 235 235 235

存货 5,997.0 6,379.4 7,981.4 8,662.7 10,581.8 总资产周转天数 767 813 805 772 746

其他流动资产 787.8 883.9 1,054.1 1,246.2 1,471.7 投资资本周转天数 467 564 563 551 560

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 3,505.4 6,395.0 6,395.0 6,395.0 6,395.0 ROE 9.5% 10.4% 11.3% 13.2% 14.5%

投资性房地产 ROA 4.4% 4.9% 5.5% 6.4% 6.8%

固定资产 1,440.5 2,198.3 3,411.5 4,724.8 6,469.3 ROIC 8.3% 9.2% 10.1% 11.3% 11.9%

在建工程 589.6 290.7 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 1,213.7 1,589.5 1,748.5 1,923.5 2,116.0 销售费用率 4.5% 4.8% 4.3% 4.3% 4.3%

其他非流动资产 2,818.5 4,516.3 4,516.3 4,516.3 4,516.3 管理费用率 10.7% 10.9% 10.3% 9.9% 9.9%

资产总额 26,122.0 31,810.2 36,641.9 40,939.6 47,620.4 财务费用率 -1.3% -0.8% 0.9% 1.2% 1.4%

短期债务 563.2 864.8 2,914.9 4,326.2 7,026.4 三费/营业收入 13.9% 14.9% 15.4% 15.3% 15.6%

应付帐款 4,410.0 4,704.9 5,566.5 5,984.6 6,962.6 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 49.9% 44.2% 46.7% 46.6% 48.1%

其他流动负债 609.6 746.5 866.3 1,004.2 1,161.2 负债权益比 99.8% 79.3% 87.5% 87.2% 92.7%

长期借款 694.5 1,484.3 1,484.3 1,484.3 1,484.3 流动比率 2.97 2.66 2.20 2.07 1.86

其他非流动负债 6,768.2 6,269.0 6,269.0 6,269.0 6,269.0 速动比率 1.89 1.65 1.35 1.30 1.16

负债总额 13,045.6 14,069.6 17,101.1 19,068.3 22,903.6 利息保障倍数 50.54 31.91 15.55 13.49 11.97

少数股东权益 406.7 723.2 818.5 942.1 1,094.3 分红指标

股本 1,463.2 1,464.0 1,464.0 1,464.0 1,464.0 DPS(元) 0.14 0.16 0.21 0.28 0.36

留存收益 11,206.5 15,553.4 17,258.2 19,465.2 22,158.5 分红比率 24.7% 20.2% 20.2% 20.2% 20.2%

股东权益 13,076.4 17,740.6 19,540.8 21,871.3 24,716.8 股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

净利润 1,264.0 1,617.2 2,112.4 2,738.4 3,374.3 EPS(元) 0.79 1.05 1.38 1.79 2.20

加:折旧和摊销 309.8 509.1 284.0 370.6 476.4 BVPS(元) 8.94 12.12 13.35 14.94 16.88

资产减值准备 -200.8 200.8 247.2 272.0 332.3 PE(X) 34.84 20.99 36.80 28.39 23.04

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 3.18 1.90 3.96 3.55 3.14

财务费用 -141.2 -99.3 135.0 215.2 310.7 P/FCF -56.28 42.17 49.58 42.51 35.37

投资损失 -166.1 -248.1 -347.3 -451.5 -564.3 P/S 3.60 2.49 4.79 4.05 3.43

少数股东损益 106.3 73.0 95.3 123.6 152.3 EV/EBITDA 24.73 14.73 27.03 20.99 17.37

营运资金的变动 -1,667.3 -927.8 -1,926.5 -1,310.9 -2,523.3 CAGR(%) 39.7% 37.0% 32.0% 30.1% 26.4%

经营活动产生现金流量 -495.3 1,124.9 600.2 1,957.3 1,558.3 PEG 0.85 0.63 1.20 0.96 0.99

投资活动产生现金流量 -1,801.7 -2,533.4 -1,018.3 -1,407.3 -1,849.1 ROIC/WACC 1.51 1.68 1.85 2.07 2.18

融资活动产生现金流量 568.2 956.7 1,602.9 788.2 1,860.7 REP 1.92 1.03 1.78 1.40 1.14

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 

安信证券股份有限公司（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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