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[Table_Title] 计算机 软件开发 

城市数字化转型核心，多维度成长齐头并举 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司于 2021年 3月 28日晚发布 2021年年度报告，报告期内公

司实现营业收入 49.93 亿元，同比增长 8.77%；实现归属于上市公司

股东的净利润 2.56亿元，同比增长 3.00%，其中扣除非经常性损益后

的净利润为 1.54亿元，同比变动-23.63%。 

紧抓城市数字化转型发展机遇，坚持高质量发展。新型智慧城市建设

是我国城镇现代化建设进程的重要一环，数字经济则是当前最为有效

的社会经济发展模式，上海市已规划在“十四五”期间全面推进城市

数字化转型，在转型过程中，将充分发挥数字化对城市发展的先导、

支撑和驱动作用，最大程度释放数字红利。公司作为上海数字化城市

建设的主力军，近两年相关业务领域的核心技术和产品能力得到不断

夯实，当下正迎来推动三大业务齐头并进的行业机遇，公司业绩在“十

四五”期间有望迎来高质量的成长。 

云服务和大数据：IDC、云服务、大数据稳步推进，打造城市数字化

转型业务坚实的数字底座。 

（1）在 IDC 业务方面，松江大数据计算中心一期工程已投入运营，公

司机柜保有量提升约 4000个，当然由于放开租赁时间较晚，且当前租

赁比例仍然较低，新增机柜对科技网络收入及业绩的推动效应尚未得

到体现，但从东数西算的趋势看，凭借区域优势、人才优势和产业优

势，东部地区的算力和存储能力的单位价值量有望得到进一步凸显，

当前，松江大数据计算中心已启动建设园区配套 110KV电力用户站工

程，为后续扩容进行了提前的准备，届时，三大数据中心利用互联互

通的资源优势，有望全面提升服务能级。公司合资成立上海云赛数海

数据服务有限公司，专业从事全国 IDC 运营服务，可为客户提供个性

化私有云、国企监管云、媒体云、国企专有云、交通委专有云等。 

（2）云服务管理业务通过南洋万邦和信诺时代实现沿海地区全面覆

盖，以政务云为突破口，持续强化云 MSP 管理服务能力，当期已可提

供公有云、私有云、混合云服务管理平台，公司与微软 Azure、华为

云、阿里云等强强联手，两家子公司通过微软 AEMSP 认证，公司在云

服务管理技术、资质等层面的优先布局，将充分受益未来商用云服务

市场的不断成长。 

（3）大数据领域，公司再度中标市大数据中心数据资源平台建设（二

期）、自贸区大数据服务平台等项目，成为“一网统管”轻应用开发

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,368/1,074 

总市值/流通(百万元) 11,912/9,357 

12 个月最高/最低(元) 9.59/5.15 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

云赛智联（600602）《目标笃定，稳健成

长》--2021/08/25 

云赛智联（600602）《四季度重回增长快

车道，三向布局共迎收获成长年》

--2021/03/29 

云赛智联（600602）《疫情影响渐消，下

半年重归成长》--2020/09/07 
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及赋能中心首批合作伙伴。尤其值得关注的是，公司是负责“随申码”

和上海市“健康云”等平台的大数据支撑和维护处理的主体单位，当

前上海市防疫管控正处于关键节点，公司在华东板块，尤其是上海市

政核心大数据领域计算、处理、抗压、维护、输送等细分领域的能力

将得到充分检验，公司的行业领军地位也会进一步得到展现。 

行业解决方案：调整策略，构建特色竞争优势。面对日趋激烈的竞争，

公司对行业解决方案业务板块进行了战略调整，转型至 “顶层规划、

设计咨询、平台建设、系统集成、伴随服务和数据治理”的项目解决

方案供应商，报告期内，公司为机场集团、上港集团、临港集团、申

通地铁、蔬菜集团、上海青年干部学院等大型国资国企完成数字化转

型方案 20 余份，此外，子公司科学仪器的检测仪器，是智慧城市数

据采集层的核心硬件基础，公司不断升级相关产品，有望进一步加强

行业解决方案的竞争优势。随着我国智慧城市、数字城市建设的不断

推进，涉及顶层规划、细化设计、标准体系、实施细则、硬件产品等

的行业解决方案，有望获得客户的青睐，进而推动该业务收入及业绩

的增长。 

盈利预测和投资评级：维持增持评级。公司在 IDC、云服务、大数据

和行业解决方案等业务方面的布局，契合上海市数字化城市转型的趋

势，“十四五”建设期间，公司有望迎来一轮较高质量的成长，预计

公司 2022-2024 年的净利润分别为 2.69、3.16和 3.74亿，当前股价

对应 PE 44.35、37.68和 31.88倍，维持增持评级。 

风险提示： （1）国内云计算市场渗透放缓拖累公司相关业务推进速

度；（2）智慧城市建设受国内外宏观经济发展影响出现波动；（3）

核心业务受到竞争对手恶意扩张导致成长不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4993 5992 6681 7676 

（+/-%） 8.80 20.01 11.50 14.89 

净利润(百万元） 228 269 316 374 

（+/-%） 2.80 19.60 17.70 18.20 

摊薄每股收益(元) 0.17 0.20 0.23 0.27 

市盈率(PE) 52.28 44.35 37.68 31.88 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] ·             利润表(百万）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,034 3,436 3,427 3,446 3,693  营业收入 4,589 4,993 5,992 6,681 7,676 

应收和预付款项 1,103 1,032 1,145 1,228 1,411  营业成本 3,716 3,917 4,675 5,197 5,930 

存货 614 957 1,120 1,354 1,404  营业税金及附加 20 19 23 26 30 

其他流动资产 450 152 134 129 132  销售费用 167 218 285 328 382 

流动资产合计 5,201 5,577 5,827 6,158 6,639  管理费用 225 282 354 408 530 

长期股权投资 200 243 243 243 243  财务费用 -64 -82 -67 -67 -66 

投资性房地产 60 10 10 10 10  资产减值损失 0 -36 -14 -14 -14 

固定资产 204 195 423 458 511  投资收益 52 36 0 0 0 

在建工程 42 238 50 75 80  公允价值变动 7 -12 0 0 0 

无形资产 289 268 268 268 268  营业利润 262 252 356 423 504 

长期待摊费用 20 19 14 3 3  其他非经营损益 15 27 18 18 18 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  利润总额 277 279 374 441 522 

资产总计 6,016 6,550 6,835 7,214 7,754  所得税 21 16 59 70 83 

短期借款 25 64 0 50 150  净利润 256 263 315 371 438 

应付和预收款项 1,128 1,004 1,134 1,164 1,254  少数股东损益 40 36 46 55 65 

长期借款 0 113 114 116 117  归母股东净利润 216 228 269 316 374 

其他负债 23 67 35 39 42              

负债合计 1,176 1,248 1,283 1,370 1,562  预测指标           

股本 1,368 1,368 1,368 1,368 1,368    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1,497 1,497 1,497 1,497 1,497  毛利率 19.00% 21.50% 22.00% 22.20% 22.80% 

留存收益 1,426 1,588 1,791 2,030 2,312  销售净利率 5.60% 5.30% 5.30% 5.50% 5.70% 

归母公司股东权益 4,291 4,453 4,656 4,895 5,177  销售收入增长率 -6.10% 8.80% 20.00% 11.50% 14.90% 

少数股东权益 224 229 276 330 395  EBIT 增长率 4.20% -7.80% 56.10% 21.80% 22.10% 

股东权益合计 4,515 4,682 4,932 5,225 5,571  净利润增长率 4.40% 2.80% 19.60% 17.70% 18.20% 

负债和股东权益 5,692 5,930 6,215 6,594 7,134  ROE 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 

       ROA 0.04 0.03 0.04 0.05 0.06 

现金流量表(百万）            ROIC 0.14 0.15 0.18 0.19 0.19 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.16 0.17 0.2 0.23 0.27 

经营性现金流 444 108 91 37 236  PE(X) 55.1 52.28 44.35 37.68 31.88 

投资性现金流 -626 -303 -41 -62 -67  PB(X) 2.78 2.68 2.56 2.43 2.3 

融资性现金流 -46 40 -60 44 77  PS(X) 2.6 2.39 1.99 1.78 1.55 

现金增加额 -228 -155 -9 19 247   EV/EBITDA(X) 33.11 36.52 25.78 21.43 17.91 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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