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云业务增长超预期，鲲鹏开始落地 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2019 年年报，报告期实现营业收入 868.03 亿，同比增长

6.04%；实现归母净利润 7.01 亿，同比增长 36.89%；扣非净利润 5.82 亿，

同比增长 23.30%。  

云业务增长超预期，在手现金流充裕。2019 年受益于公司在云业务上的

投入加大，云及数字化转型业务实现收入 15.31 亿元，同比大幅增长

163.41%；消费电子业务实现收入 553.80 亿元，同比增长 1.69%；企业增

值业务实现收入 293.26 亿元，同比增长 11.52%。费用方面，研发投入 1.46

亿元，同比增长 50.37%，主要是云业务研发投入加大所致。报告期内公

司销售商品、提供劳务增加，同时加强下游回款速度，导致经营现金净流

量同比大幅提升 315.94%至 15.00 亿元。 

厦门生产基地开工，鲲鹏业务开始落地。3 月，神州数码集团的首个鲲鹏

系列产品生产基地—神州鲲泰厦门基地正式动工。这意味着搭载鲲鹏芯片

的神州数码自有品牌服务器及 PC产品将在厦门实现批量生产。我们认为，

神州数码拥有全国最庞大的 To B渠道体系，掌握丰富的地方企业客户资

源，是鲲鹏未来推广的核心生态伙伴。我们看好未来伴随国产服务器的演

进，公司的行业地位逐步由 OEM-ODM-OBM 演进，同时话语权得到提升。 

MS P 行业需求旺盛，公司份额第一，SaaS Hosting 卡位优势显著，未来

有望实现快速增长。我们认为，市场低估了神州数码云业务的价值。传

统企业上云大趋势下，市场对专业的 MSP 逐渐产生刚需，IDC预计未来

5 年，国内 MSP 市场将保持 70%+的复合增长，到 2023 年规模达到 44

亿美元。公司在国内 MSP 份额第二，未来有望向第一进军。2019 年 MSP

业务实现收入 1.89 亿元，同比剧增 257.49%，预计未来两年仍会保持高

速增长态势。2019 年公司依托自身全牌照优势开 hi是布局 SaaS Hosting

业务，帮助海外 SaaS 企业进行国内落地。目前已与  Palo A lto、Netskope、

ServiceAide 等多家优质 SaaS 企业达成合作，我们看好伴随 SaaS Hosting

不断落地，推动云业务进一步成长。 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年，净利润分别为 8.6/13.5/18.6 亿元，对

应 PE分别为 19/12/9 倍，维持买入评级。 

风险提示：疫情影响企业 IT 支出大幅缩减；鲲鹏及云落地不及预期。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 81,858 86,803 92,201 104,502 113,685 

(+/-)% 31.57% 6.04% 6.22% 13.34% 8.79% 

归属母公司净利润 512 701 858 1,349 1,858 

(+/-)% -29.12% 36.89% 22.34% 57.23% 37.70% 

每股收益（元） 0.78 1.07 1.31 2.06 2.84 

市盈率 17.17 18.51 18.90 12.02 8.73 

市净率 2.29 2.97 3.11 2.47 1.93 

净资产收益率 (%) 13.34% 16.04% 16.46% 20.56% 22.07% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 654 654 654 654 654 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

     

[Table_Market] 股票数据 2020/3/30 

6 个月目标价（元） 32.87 

收盘价（元） 25.07 

12 个月股价区间（元） 12.13～33.15 

总市值（百万元） 16,396 

总股本（百万股） 654 

A股（百万股） 654 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 37 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4% 23% 60% 

相对收益 3% 33% 65% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《神州数码（000034）：鲲鹏展翅神码腾飞，

全力聚焦“大华为”》--20191130 

《神州数码（000034）：华为最核心合作伙

伴，与厦门市政府共建鲲鹏基地》--20191120 
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附表：财务报表预测摘要及指标 
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,000 4,765 5,892 7,621  净利润 702 864 1,359 1,871 

交易性金融资产 6 6 6 6  资产减值准备 -20 0 0 0 

应收款项 7,380 7,073 8,303 9,344  折旧及摊销 50 30 105 165 

存货 9,199 9,649 10,208 10,910  公允价值变动损失 -37 0 0 0 

其他流动资产 2,379 2,734 3,067 3,308  财务费用 460 655 647 689 

流动资产合计 22,964 24,227 27,476 31,190  投资损失 -60 -38 -30 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 385 -511 -437 -407 

长期投资净额 1,135 1,135 1,135 1,135  其他 -43 -12 -12 -7 

固定资产 152 322 717 952  经营活动净现金流量 1,436 988 1,632 2,311 

无形资产 2,451 2,451 2,451 2,451  投资活动净现金流量 111 -550 -858 -593 

商誉 931 931 931 931  融资活动净现金流量 487 328 353 11 

非流动资产合计 6,065 6,635 7,430 7,865  企业自由现金流 -56 1,123 1,357 2,256 

资产总计 29,029 30,862 34,906 39,055       

短期借款 9,692 10,392 11,092 11,792  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 9,385 9,167 10,344 11,500  每股指标     

预收款项 1,323 1,383 1,672 1,933  每股收益（元） 1.07 1.31 2.06 2.84 

一年内到期的非流动负债 544 544 544 544  每股净资产（元） 6.68 7.97 10.03 12.87 

流动负债合计 22,511 23,198 25,583 27,861  每股经营性现金流量（元） 2.20 1.51 2.50 3.53 

长期借款 1,710 2,010 2,310 2,310  成长性指标     

其他长期负债 433 433 433 433  营业收入增长率 6.04% 6.22% 13.34% 8.79% 

长期负债合计 2,143 2,443 2,743 2,743  净利润增长率 36.89% 22.34% 57.23% 37.70% 

负债合计 24,654 25,641 28,326 30,604  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,372 5,213 6,562 8,420  毛利率 4.02% 4.51% 4.92% 5.33% 

少数股东权益 3 9 18 31  净利润率 0.81% 0.93% 1.29% 1.63% 

负债和股东权益总计 29,029 30,862 34,906 39,055  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 36.14 28.00 29.00 30.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 34.40 40.00 37.50 37.00 

营业收入 86,803 92,201 104,502 113,685  偿债能力指标     

营业成本 83,317 88,047 99,356 107,630  资产负债率 84.93% 83.08% 81.15% 78.36% 

营业税金及附加 82 92 105 114  流动比率 1.02 1.04 1.07 1.12 

资产减值损失 20 0 0 0  速动比率 0.53 0.54 0.59 0.65 

销售费用 1,698 1,936 2,142 2,228  费用率指标     

管理费用 264 277 334 387  销售费用率 1.96% 2.10% 2.05% 1.96% 

财务费用 490 655 647 689  管理费用率 0.30% 0.30% 0.32% 0.34% 

公允价值变动净收益 37 0 0 0  财务费用率 0.56% 0.71% 0.62% 0.61% 

投资净收益 60 38 30 0  分红指标     

营业利润 920 1,097 1,731 2,393  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 11 11 11 6  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 931 1,108 1,742 2,399  估值指标     

所得税 230 244 383 528  P/E（倍） 18.51 18.90 12.02 8.73 

净利润 702 864 1,359 1,871  P/B（倍） 2.97 3.11 2.47 1.93 

归属于母公司净利润 701 858 1,349 1,858  P/S（倍） 0.19 0.18 0.16 0.14 

少数股东损益 0 6 10 13  净资产收益率 16.04% 16.46% 20.56% 22.07% 

资料来源：东北证券       
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