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基础数据 

上证综指 2879 

总股本（万股） 60000 

已上市流通股（万股） 35873 

总市值（亿元） 218 

流通市值（亿元） 131 

每股净资产（MRQ） 2.3 

ROE（TTM） 17.4 

资产负债率 68.5% 

主要股东 北京中科算源资产管

理有限公司 主要股东持股比例 22.85% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 -19 -34 

相对表现 14 -2 -1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中科曙光（603019）—推进数
据 中 国 战 略 ， 稀 缺 性 凸 显 》
2016-05-08 

2、《中科曙光（603019）—业绩增
长强劲，有望受益于芯片国产化》
2016-04-25 

3、《中科曙光（603019）—城市云
的践行者》2016-03-23 
 
 

中科曙光海外并购动力强烈，具备从底层芯片到云计算操作系统的全面自主可控

能力，极具稀缺性。维持强烈推荐-A 投资评级。 

 事件：2016 年 6 月 20 日，在德国法兰克福举行的国际超算大会发布了超级

计算机 TOP500 榜单，中国“神威太湖之光”计算机系统首次亮相并夺冠，

其峰值性能达每秒 12.5 亿亿次浮点运算，成为世界首台运行速度超 10 亿亿

次的超级计算机，并且，其全部采用由总参谋部第五十六研究所（无锡江南

计算技术研究所）自主设计的“申威 26010”众核处理器！ 

 申威芯片拥有自主微结构与指令集。申威系列芯片属于 Alpha 芯片阵营，采

购了 Alpha 芯片精简指令集专利，在此基础上扩展自定义指令集，并拥有自

主微结构。由于微结构自主研发因此申威系列芯片具有真正底层意义上的自

主可控（杜绝后门）。由于申威芯片之上的外围产业链生态十分薄弱，申威

在民用 PC 与服务器领域并未发力，而是主攻军方背景的自主可控计算机、服

务器、超级计算机。 

 性能上逼近国际主流芯片。申威 26010 众核处理器于 2014 年研制成功。根

据一篇数字工程与先进技术国家重点实验室（无锡）和国家并行计算机工程

技术研究中心（北京）联合发布的论文，申威 26010 可能为一款集成 4 个管

理核心和 256 个运算核心的高性能众核 CPU。据产业界透露，其峰值性能达

到双精度浮点运算 3TFlops/ chip，与 Intel 15 年发布的 knight's landing 

（3TFlops/ chip）众核 CPU 处于同一量级。 

 龙芯证明我国研发实力。我国另一款同时具有指令集自主扩展与微结构自主

权的 CPU 即为龙芯！龙芯于 2008 年购买了 MIPS 精简指令集的永久授权，

并自主扩展为指令集 loongISA。同时，龙芯在微结构与编译器上都坚持走自

主研发之路，自 2001 年以来，共研发 GS464V、GS464E 等 6 个微结构，并

自主研发 LCC 编译器来对微结构优化。据雷锋网报到，龙芯 2015 年 8 月发

布的 GS464E，整数运算性能方面基本追平了 AMD 最好的微结构，浮点运算

性能方面接近 Intel 在 2013 年发布的 Ivy。 

 

 

 
刘泽晶 
liuzejing@cmschina.com.cn 

S1090516040001 

研究助理 
黄斐玉 
huangfeiyu@cmschina.com.cn 

研究助理 
徐文杰 
010-57601853 

xuwenjie@cmschina.com.cn  
 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 2797 3662 5530 7908 10754 

同比增长 40% 31% 51% 43% 36% 

营业利润(百万元) 71 138 249 436 648 

同比增长 25% 93% 80% 75% 49% 

净利润(百万元) 116 177 295 435 621 

同比增长 20% 53% 67% 47% 43% 

每股收益(元) 0.39 0.59 0.49 0.72 1.03 
PE 94.2 61.7 74.1 50.2 35.2 
PB 9.2 8.1 11.5 9.5 7.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：申威 5 众核 CPU 架构 

 
资料来源：互联网，招商证券 

 

我国已具备芯片前端设计实力。申威与龙芯的例子都显示了我国自主开发处理器芯片微

架构和指令集的实力！而我国自主芯片最大的薄弱点其实在后端工艺（决定主频高低）

和软件支持（决定生态）。CPU 单核性能=主频（后端设计与工艺影响重大） X 单位时

间内调用指令集数（微架构设计能力影响重大）。软件生态的意义就不再赘述，影响最

终用户体验。因此，如果真想在商用领域实现处理器芯片自主可控的突破，后端设计与

工艺能力、软件生态是关键。所以，如果能够在当前使用最广泛，生态系统最完备的

X86 复杂指令集芯片上，掌握从微架构设计、指令集授权以及后端设计，在性能、稳定

性、可靠性上逼近国际巨头，国内市场可能被真正打开。 

海光与 AMD 的合作助力 X86 技术吸收。AMD 与天津海光共同设立合资企业，由于合

资企业同样为 AMD 的海外子公司，对与 Intel 签署的专利交叉授权许可协议（不得单方

面授权第三方）进行了回避。天津海光兼具国有投资背景（成都工业投资占 37.79%股

权）与服务器产业背景（中科曙光占 24.46%股权）。我们预计，国有投资与服务器设计

的股东架构具有资本与技术的综合优势，非常有利于对 AMD 的技术吸收，天津海光将

支付给 AMD 共 2.95 亿美金的多年授权费用，双方合资公司将共同开拓中国市场，对于

AMD（15 年全球市占率 12%，亏损 6.6 亿美金）具有重要意义，AMD 在合资上也有

望拿出诚意打造下代乃至下下代产品，而在我国最薄弱的处理器芯片后端设计（提升主

频）上，合作具有阶跃性效应！ 

 

继续强烈推荐中科曙光： 

1、据增发预案披露发行底价为 65.3 元，考虑除权后发行底价为 32.75 元，由于涉及到

财政部审批，预计非公开发行按照此价格执行。 

2、非公开发行预计进行顺利，资金到位后对公司业绩有重大促进（公司 15 年财务费用

3700 万元且处于数据中国战略推广中），全年业绩有望达到 60+（党政军订单发力）。 

3、芯片设计行业需要巨大的研发投入，曙光与国有投资公司共同投资海光，再与 AMD

合资的方式有利于对 AMD 技术吸收，而曙光将长期获益。 

4、网上投资者交流会披露“当期国外本领域的一些企业具有操作规范、估值合理，且
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可以和公司国际市场拓展战略相对接，是当期公司并购考虑的重点。”我们预计定增完

成后启动并购的可能性极大。 

维持“强烈推荐-A”投资评级。考虑资金到位后促进作用，暂不考虑外延并购，上调盈利

预期，预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.49/0.72/1.03 元，分别对应 PE 为

74.1/50.2/35.2 倍，维持强烈推荐-A 投资评级。 

风险提示：数据中国推广不及预期，CPU 国产化进展不及预期 
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图 2：中科曙光历史 PE Band  图 3：中科曙光历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《中科曙光（603019）—推进数据中国战略，稀缺性凸显》2016-05-08 

2、《中科曙光（603019）—业绩增长强劲，有望受益于芯片国产化》2016-04-25 

3、《中科曙光（603019）—城市云的践行者》2016-03-23 

4、《中科曙光（603019）—加速向云计算服务商转型，有望成为基础软硬件国产化龙

头》2016-02-21 

 

65x 

95x 

125x 

155x 

190x 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Jun/15 Dec/15 Jun/16

(元) 

11.7x 

15.7x 

19.8x 

23.9x 

28.0x 

0

10

20

30

40

50

60

70

Jun/15 Dec/15 Jun/16

(元) 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1726 3319 3485 5295 6870 

现金 566 1248 306 623 337 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 101 84 127 181 246 

应收款项 571 1188 1853 2782 3973 

其它应收款 141 149 226 323 439 

存货 315 559 836 1190 1608 

其他 32 91 138 197 267 

非流动资产 1195 1302 1317 1335 1354 

长期股权投资 94 26 26 26 26 

固定资产 752 746 741 737 735 

无形资产 120 136 142 150 156 

其他 229 395 408 422 437 

资产总计 2921 4621 4802 6630 8223 

流动负债 1332 2684 2307 3724 4731 

短期借款 423 1123 0 441 263 

应付账款 697 1206 1860 2700 3723 

预收账款 71 114 176 255 352 

其他 141 241 271 327 393 

长期负债 394 463 463 463 463 

长期借款 55 40 40 40 40 

其他 339 423 423 423 423 

负债合计 1726 3147 2770 4187 5194 

股本 300 300 600 600 600 

资本公积金 393 399 399 399 399 

留存收益 488 641 893 1298 1876 

少数股东权益 14 135 139 146 155 

归属于母公司所有者权益 1181 1340 1892 2297 2875 

负债及权益合计 2921 4621 4802 6630 8223  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 31 30 46 (1) 38 

净利润 116 177 295 435 621 

折旧摊销 55 59 65 65 65 

财务费用 43 43 27 10 18 

投资收益 (1) 1 1 1 1 

营运资金变动 (185) (272) (361) (537) (701) 

其它 3 22 19 26 34 

投资活动现金流 (227) (201) (79) (83) (84) 

资本支出 (136) (222) (79) (83) (84) 

其他投资 (91) 21 0 0 0 

筹资活动现金流 184 832 (908) 401 (239) 

借款变动 (110) 781 (1138) 441 (177) 

普通股增加 75 0 300 0 0 

资本公积增加 272 6 0 0 0 

股利分配 0 0 (42) (29) (43) 

其他 (53) 44 (28) (11) (18) 

现金净增加额 (12) 660 (942) 317 (286)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2797 3662 5530 7908 10754 

营业成本 2198 2928 4427 6302 8517 

营业税金及附加 9 13 19 27 37 

营业费用 191 244 367 515 701 

管理费用 279 280 426 601 817 

财务费用 40 38 27 10 18 

资产减值损失 8 20 15 15 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 1 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 71 138 249 436 648 

营业外收入 67 64 60 60 60 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 138 202 308 496 708 

所得税 20 22 34 55 78 

净利润 118 180 299 441 630 

少数股东损益 2 3 4 6 9 

归属于母公司净利润 116 177 295 435 621 

EPS（元） 0.39 0.59 0.49 0.72 1.03  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 40% 31% 51% 43% 36% 

营业利润 25% 93% 80% 75% 49% 

净利润 20% 53% 67% 47% 43% 

获利能力      

毛利率 21.4% 20.0% 20.0% 20.3% 20.8% 

净利率 4.1% 4.8% 5.3% 5.5% 5.8% 

ROE 9.8% 13.2% 15.6% 18.9% 21.6% 

ROIC 5.7% 5.9% 11.8% 13.6% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 59.1% 68.1% 57.7% 63.1% 63.2% 

净负债比率 16.9% 25.5% 0.8% 7.2% 3.7% 

流动比率 1.3 1.2 1.5 1.4 1.5 

速动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.8 1.2 1.2 1.3 

存货周转率 6.1 6.7 6.3 6.2 6.1 

应收帐款周转率 6.2 4.2 3.6 3.4 3.2 

应付帐款周转率 3.6 3.1 2.9 2.8 2.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.39 0.59 0.49 0.72 1.03 

每股经营现金 0.10 0.10 0.08 -0.00 0.06 

每股净资产 3.94 4.47 3.15 3.83 4.79 

每股股利 0.00 0.14 0.05 0.07 0.10 

估值比率      

PE 94.2 61.7 74.1 50.2 35.2 

PB 9.2 8.1 11.5 9.5 7.6 

       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

黄斐玉：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。具有摩托罗拉、联想集团等 IT 公司产品研发，

技术预研等领域多年工作经验。 

徐文杰：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM， VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作。 

 

 

 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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