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事件：10 月 30 日，公司披露 3 季度报，前三季度归属于母公司所有者的净利润 3.94 亿元，同比减少 22.85%；营业收入

636.87 亿元，同比增长 1.13%。 

点评： 

 3 季度营收继续上行，归母净利润增速当年首次翻正。3 季度来看，实现营收 230.67 亿，延续 2 季度两位数同比增长，

达 11.76%；值得注意的是：单季度实现归母净利润 1.5亿，同比上涨 32%，是今年首次单季度同比增长转正，意味着疫

情影响减弱，公司盈利能力提升。毛利率维持相对稳定，接近 4%。我们认为，信创及云业务未来将助力公司提升毛利

率及盈利能力。 

 信创业务能力获认可，静待订单持续落地。信创业务开始于去年 11 月份与厦门签署的协议，5 月份厦门的工厂已经下线

了，总产能为 10 万台服务器和 30 万台的 PC。在 2020 年 8 月 14 日发布的 2020-2021 年中国联通的通用服务器采购项

目招标公告中，公司基于鲲鹏处理器的鲲泰服务器中标金额为 1.95 亿元，我们认为公司国产服务器能力获得认可，未来

在运营商及其他行业招标中有进一步机会。随着鲲鹏等国产生态合作深入，公司有望延伸打板等多种能力，毛利率有进

一步提升空间。 

 云服务业务继续扩大领先。公司业务细分为云管理服务(MSP)、数字化解决方案(ISV)、联合运营方案(SaaS Hosting)以

及一站式云资源对接（AGG）业务；毛利率均保持稳定，云管理服务(MSP)为 50%左右，数字化解决方案(ISV)为 80%左

右，一站式云资源对接业务为 9%左右。公司 2019 年云管理服务市场份额占比 6.9%，排名第一。随着企业数字化进程

推进，催发云服务需求。我们认为公司属于低估值，高成长标的，作为鲲鹏生态核心参与者，未来信创和云服务将带动

公司整体毛利率水平。 

 盈利预测及假设：我们认为神州数码是国内领先的 IT 产品分销商，受益于服务器市场持续需求。信创基石产品在国产化

需求提升背景下未来可期，公司联手华为发布基于鲲鹏生态产品。我们预计神州数码 2020-2022 年归母净利润分别为

7.11/11.40/16.14 亿元，市盈率 P/E 为 24/15/10 倍。考虑公司：1）主营业务处于高景气度行业；2）持续开拓云服务应

用市场；3）牵手华为，打开信创市场；公司具有打板能力，未来信创业务毛利率或有进一步提升空间。维持 “买入”

评级。 

 风险因素： 1.云业务推进不及预期；2.信创推进政策不及预期。 

 
康敬东 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 
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表 1：神州数码重要财务指标 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E  

IT 分销（亿元） 807.57  847.06  872.47  959.72  1055.69  

增长率 YoY% 31.06% 4.89% 3.00% 10.00% 10.00% 

云服务（亿元） 5.81  15.31  30.61  56.16 104.69 

增长率 YoY% 187.40% 163.42% 100.00% 90.00% 80.00% 

自主品牌（亿元） 5.10  5.53  6.09  6.69  7.36  

增长率 YoY% 31.47% 8.53% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他 0.10  0.14  0.19  0.27  0.37  

增长率 YoY% 41.36% 33.30% 40.00% 40.00% 40.00% 

信创业务 0.00  0.00  5.00  30.00  100.00  

增长率 YoY% 0% 0% 0% 500.00% 233.33% 

营业总收入（亿元） 818.58  868.03  914.36  1054.84  1268.12 

增长率 YoY% 31.6% 6.0% 5.3% 15.4% 20.2% 

归属母公司净利润(亿元) 512  701  711  1,140  1,614  

增长率 YoY% -29.1% 36.9% 1.4% 60.3% 41.6% 

毛利率% 4.0% 4.0% 4.6% 5.3% 5.9% 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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表 2：可比公司估值 
资料来源: 万得，除神州数码为信达证券预测外，其他预测来自万得一致预期，股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 

附录： 

图 1 ：2019 年中国第三方云管理服务厂商市场份额占比 

 

资料来源: IDC 中国，信达证券研发中心 

 

 

 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值（亿元） 2020E 2021E 2020E 2021E 

紫光股份 000938.SZ 22.00 629.22 0.77 0.95 29 23 

拓维信息 002261.SZ 6.90 75.95 0.08 0.11 86 63 

东华软件 002065.SZ 9.13 284.44 0.34 0.43 27 21 

浪潮信息 000977.SZ 30.50 443.38 0.92 1.25 33 24 

平均         44 33 

神州数码 000034.SZ 25.61 168.5 1.09 1.74 24 15 
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流动资产 20,301  23,355  24,346  26,583  30,668   营业总收入 81,858  86,803  91,436  105,484  126,812  

货币资金 1,618  4,000  2,824  2,517  1,958   营业成本 78,562  83,317  87,201  99,905  119,269  

应收票据 1,204  341  856  890  1,014  
 营业税金及附加 82  82  96  106  128  

应收账款 8,605  7,039  8,733  9,737  11,604   销售费用 1,634  1,698  2,012  2,637  3,804  

预付账款 1,732  1,802  2,029  2,250  2,698  
 管理费用 259  264  265  295  342  

存货 6,507  9,199  8,877  10,141  12,296   研发费用 97  146  183  316  444  

其他 635  975  1,026  1,049  1,099   财务费用 577  490  744  756  758  
非流动资产 5,684  6,065  6,773  7,274  7,815   减值损失合计 17  20  1  3  4  

长期股权投资 1,055  1,135  1,135  1,135  1,135   投资净收益 -38  60  -22  3  6  

固定资产（合计） 170  152  189  210  235   其他 15  35  1  10  25  

无形资产 2,546  2,451  2,824  2,976  3,160  
 营业利润 641  920  916  1,484  2,101  

其他 1,913  2,328  2,625  2,954  3,285   营业外收支 20  11  0  0  0  

资产总计 25,985  29,421  31,119  33,857  38,484   利润总额 662  931  916  1,484  2,101  

流动负债 20,313  22,511  23,496  25,091  28,098   所得税 145  230  203  341  483  

短期借款 8,819  9,692  9,692  9,692  9,692  
 净利润 516  702  713  1,143  1,617  

应付票据 2,574  3,559  3,364  3,895  4,707   少数股东损益 4  0  2  3  4  

应付账款 6,045  5,826  6,555  7,365  8,775   归属母公司净利润 512  701  711  1,140  1,614  

其他 2,875  3,435  3,886  4,140  4,925   EBITDA 1,287  1,346  1,801  2,344  2,944  

非流动负债 1,826  2,535  2,535  2,535  2,535   EPS (当年)(元) 0.78  1.07  1.09  1.74  2.47  

长期借款 1,714  2,102  2,102  2,102  2,102         

其他 112  433  433  433  433  
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 22,139  25,046  26,031  27,626  30,633   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 5  3  5  7  11   经营活动现金流 361  1,500  456  1,089  871  

归属母公司股东权益 3,841  4,372  5,083  6,224  7,839   净利润 516  702  712  1,144  1,619  

负债和股东权益 25,985  29,421  31,119  33,857  38,484  
 折旧摊销 63  50  122  120  120  

       财务费用 582  460  805  805  805  

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 38  -60  22  -3  -6  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -765  385  -1,181  -950  -1,637  

营业总收入 81,858  86,803  91,436  105,484  126,812   其它 -73  -36  -24  -27  -31  

同比（%） 31.6% 6.0% 5.3% 15.4% 20.2%  投资活动现金流 -1,508  111  -827  -591  -625  

归属母公司净利润 512  701  711  1,141  1,616  
 资本支出 -1,425  -130  -806  -594  -631  

同比（%） -29.1% 36.9% 1.3% 60.5% 41.6%  长期投资 -103  207  0  0  0  

毛利率（%） 4.0% 4.0% 4.6% 5.3% 5.9% 
 其他 21  34  -22  3  6  

ROE% 13.3% 16.0% 14.0% 18.3% 20.6%  筹资活动现金流 662  487  -805  -805  -805  

EPS (摊薄)(元) 0.78  1.07  1.09  1.74  2.47  
 吸收投资 0  31  0  0  0  

P/E 17.17  18.51  23.57  14.68  10.37   借款 1,387  1,453  0  0  0  

P/B 2.29  2.97  3.30  2.69  2.14   支付利息或股息 -704  -928  -805  -805  -805  

EV/EBITDA 14.12  15.85  14.58  11.34  9.22   现金流净增加额 -492  2,097  -1,177  -307  -559  
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