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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 ※ 中报数据良好，业绩持续增长。 

公司 19 年半年业绩快报显示，公司上半年实现营收 423.36

亿元，同比增长 28.11%，归属于上市公司股东的净利润 3.96

亿元，同比增长 48.16%。若扣除出售嘉和美康股权所取得

的非经常性收益，预计公司业绩增长也将超过 20%，表现良

好。这主要得益于：一方面公司基于分销龙头地位不断丰富

扩张传统分销业务边界，保证分销业务收入利润稳步提升；

另一方面，随着国内企业数字化转型快速推进，云服务业务

增长强劲，高毛利率业务占比不断提高。 

※ 战略清晰，持续成长。 

神州数码始终坚持“内生+外延”双轮驱动的战略，深入布

局云产业，公司持续推进与 AWS 的合作，发力 MSP （云管

理服务）领域，以客户需求为出发点，全方位提供咨询、迁

移、运维、部署等专业 MSP 服务。 

2016 年公司借壳上市后，业绩保持稳健增长。三年来公司

营业总收入复合增长率达 31.57%，归母净利润（扣非后）

增长率达 39.97%。 

图表1： 借壳上市以来收入增长（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表2： 借壳上市以来公司扣非归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

 

※ 传统分销业务稳定增长，超市场预期。 

公司回归 A股以来，市场普遍预期公司分销业务将会遭遇成

长瓶颈，但实际上，近年来，公司分销业务依然保持较高速

增长。2018 年公司营业收入同比增长 31.57%，主要由分销

业务增长拉动所致。18 年公司 IT 分销及增值服务业务同比

增长 31.06%，其中消费电子业务收入同比增长 40.36%，企

业增值服务同比增长 15.24%。 

分销业务反预期增长，主要原因是公司分销的边界不断扩

大。神州数码多年蝉联分销行业龙头，渠道覆盖国内 1000

余座城市，拥有 30000 余家合作伙伴。基于这一渠道优势，

公司不断抓住增量机会，扩大分销边界。例如，公司分销产

品已经扩展至芯片等多类型产品，完成从品牌到品类的业务

架构调整；华为企业级业务同比增长 35%，厂商份额持续提

升；海外直销品牌戴尔利用公司的分销渠道发展中国市场，

保持公司份额的绝对领先。随着分销业务的边界不断扩大，

公司分销业务有望保持持续增长。 

※ 坚定转型，云服务迅猛发展。 

2017 年全面云转型以来，神州数码在云服务领域全面布局，

已成为国内少数拥有云领域全牌照、资质，并可以在多云环

境下实现 MSP 服务及数字化应用开发的企业。 

目前，神州数码在各细分领域都已拥有多项实践成果，先后

推出了 ImCloud 智能云管理平台解决方案、零售大数据、

TDMP 数据脱敏、车联网等多个实际场景应用解决方案，有

效解决企业数字转型痛点。2018 年，公司云计算业务营收

5.81 亿元，同比增长 187.41%。其中，云管理服务（MSP）

同比增长 85.02%，毛利率 52.59%，续单率高于 90%；云上

数字化解决方案（ISV）同比增长 63.02%，毛利率 83.43%。 

※ 推出股权激励计划，彰显增长信心。 

为充分调动员工的积极性和创造性，神州数码推出股权激励

计划，拟在满足条件时向公司（含下属控股子公司）的董事、

高管及核心技术（业务）人员授予股票期权或限制性股票。

目前，2019 年股票激励计划首次授予登记完成，授予 239

人 507.50 万股限制性股票，约占本激励计划草案公告时公

司股本总额的 0.78%，授予价格为 7.82 元/股，市价约 13
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元/股。 

树立高业绩目标，彰显增长信心。本次股票期权激励计划行

权期的业绩考核目标为以 2018 年净利润为基数，2019、

2020、2021 年的净利润增长率不低于 20%、45%、75%，目标

设置较高，表明公司对未来业绩增长的信心和决心。 

※ 大数据业务： 落地场景应用，扩大市场份额。 

智能化融合发展趋势下，神州数码不断发展大数据业务，致

力于运用大数据技术对行业数据进行收集、分析和反馈，提

供相关软件和服务，赋能各行业数字化转型。目前，企业以

大数据等新兴技术为支撑，深度融合技术与业务，已帮助医

疗、物流、金融、政企、电信、制造等多行业企业用户提供

相关软件开发和服务，加速行业科技转型。随着客户需求的

不断提高，先进技术不断落地，大数据业务收入将会持续稳

定增长。公司大数据业务为纯软件类业务，高毛利，产品化

程度高，预计 19 年可取得上亿收入。 

※ 利用渠道优势，拓展海外 SaaS 业务代销业务。 

海外 SaaS 市场广阔，各类型 SaaS 应用十分成熟，但大部分

中小 SaaS 企业由于缺乏本地化经验及客户基础，且抗风险

能力较弱，未能直接进入中国市场。神州数码作为中国分销

行业龙头，具有巨大的渠道优势和 IT 品牌优势，积累了多

行业优质客户资源，用户粘性极高，因而赢得国外众多 SaaS

厂商的青睐。目前，公司已成为 Nutanix 超融合&企业云解

决方案在中国的最新增值分销商，开启代理海外 SaaS 产品

进入中国市场的新业务。 

投资建议：公司传统业务稳健增长，云业务进展顺利且后劲十

足，未来有望进一步扩大收入和利润规模，我们预计公司 19-21

年实现净利润 6.4、7.8、9.3 亿，对应当前市值的 PE 为 15、12、

10 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：分销业务下滑；云计算转型低于预期；大数据等新

业务发展不及预期。 

盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 81,858.0

5 

94,136.7

6 

108,257.2

8 

124,495.8

7 (+/-)(%) 31.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润 512.41 636.38 776.19 932.38 

(+/-)(%) -29.1% 24.2% 22.0% 20.1% 

EPS(元) 0.78 0.97 1.19 1.43 

P/E 18.07 14.54 11.93 9.93 

数据来源：wind 方正证券研究所数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 20,301.29 21,251.59 25,155.34 28,045.82 营业总收入 81,858.05 94,136.76 108,257.28 124,495.87 

现金 1,618.16 0.00 0.00 0.00 营业成本 78,561.59 90,345.82 103,897.70 119,482.35 

应收账款 9,808.60 10,038.91 12,298.51 13,747.87 营业税金及附加 81.95 131.79 162.39 186.74 

其它应收款 219.79 313.99 362.61 390.92 营业费用 1,633.92 2,353.42 2,684.78 3,050.15 

预付账款 1,732.05 3,273.07 3,080.51 3,501.82 管理费用 259.43 470.68 519.63 560.23 

存货 6,507.07 7,209.99 8,998.09 9,989.58 财务费用 674.28 0.00 0.00 0.00 

其他 415.62 415.62 415.62 415.62 资产减值损失 16.66 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5,684.16 5,946.71 6,209.25 6,471.80 公允价值变动收益 3.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1,054.52 1,054.52 1,054.52 1,054.52 投资净收益 59.17 10.00 22.00 22.00 

固定资产 170.34 170.34 170.34 170.34 营业利润 641.37 774.49 936.87 1,147.00 

无形资产 2,546.11 2,546.11 2,546.11 2,546.11 营业外收入 28.42 12.00 22.00 22.00 

其他 1,913.18 2,175.72 2,438.27 2,700.82 营业外支出 8.28 2.00 2.00 2.00 

资产总计 25,985.45 27,198.29 31,364.59 34,517.63 利润总额 661.51 784.49 956.87 1,167.00 

流动负债 20,325.29 20,906.98 24,294.76 26,511.78 所得税 145.48 147.08 178.35 230.98 

短期借款 8,806.30 7,213.49 7,963.51 8,844.27 净利润 516.03 637.42 778.52 936.01 

应付账款 8,618.71 8,954.02 10,944.89 12,208.02 少数股东损益 3.62 1.03 2.34 3.63 

其他 2,900.28 4,739.48 5,386.37 5,459.49 归属母公司净利润 512.41 636.38 776.19 932.38 

非流动负债 1,813.67 1,813.67 1,813.67 1,813.67 EBITDA 1,287.20 731.49 862.87 1,067.00 

长期借款 1,710.00 1,710.00 1,710.00 1,710.00 EPS（元） 0.78 0.97 1.19 1.43 

其他 103.67 103.67 103.67 103.67      

负债合计 22,138.96 22,720.65 26,108.43 28,325.45 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5.04 6.08 8.41 12.04 成长能力     

股本 654.07 654.07 654.07 654.07 营业收入 31.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

资本公积 2,380.34 2,380.34 2,380.34 2,380.34 营业利润 30.6% 20.8% 21.0% 22.4% 

留存收益 807.03 1,437.15 2,213.34 3,145.72 归属母公司净利润 -29.1% 24.2% 22.0% 20.1% 

归属母公司股东权益 3,841.45 4,471.56 5,247.75 6,180.13 获利能力     

负债和股东权益 25,985.45 27,198.29 31,364.59 34,517.63 毛利率 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

     净利率 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 13.3% 14.2% 14.8% 15.1% 

经营活动现金流 360.54 223.47 -529.48 -660.21 ROIC 7.3% 4.3% 4.6% 5.0% 

净利润 512.41 636.38 776.19 932.38 偿债能力     

折旧摊销 79.46 0.00 0.00 0.00 资产负债率 85.2% 83.5% 83.2% 82.1% 

财务费用 679.34 0.00 0.00 0.00 净负债比率 17.4% 19.7% 20.1% 21.9% 

投资损失 -59.17 -10.00 -22.00 -22.00 流动比率 1.00 1.02 1.04 1.06 

营运资金变动 -765.44 -393.95 -1,266.00 -1,554.23 速动比率 0.59 0.52 0.54 0.55 

其他 -86.07 -8.97 -17.66 -16.37 营运能力     

投资活动现金流 -1,507.76 -242.55 -220.55 -220.55 总资产周转率 3.26 3.54 3.70 3.78 

资本支出 -1,425.29 -252.55 -242.55 -242.55 应收账款周转率 9.01 9.38 8.80 9.06 

长期投资 -103.27 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.80 10.09 9.49 9.06 

其他 20.79 10.00 22.00 22.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 662.10 -1,599.08 750.02 880.76 每股收益 0.78 0.97 1.19 1.43 

短期借款 760.38 -1,592.81 750.02 880.76 每股经营现金 0.55 0.34 -0.81 -1.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.87 6.84 8.02 9.45 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 -0.29 0.00 0.00 0.00 P/E 18.07 14.54 11.93 9.93 

其他 -97.99 -6.27 0.00 0.00 P/B 2.29 2.12 1.81 1.53 

现金净增加额 -485.12 -1,618.16 -0.00 0.00 EV/EBITDA 14.12 25.82 22.76 19.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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长沙市芙蓉中路二段200号

华侨国际大厦24楼（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


