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[Table_Main] 
先行指标合同负债增长明显，经营现金流净

额好转 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,515 2,318 3,117 4,091 

同比（%） 27.6% 53.0% 34.5% 31.3% 

归母净利润（百万元） 21 36 61 102 

同比（%） -72.6% 70.1% 68.8% 68.1% 

每股收益（元/股） 0.05 0.09 0.14 0.24 

P/E（倍） 1,438.04 845.32 500.75 297.82      
 

事件：2019 年公司实现营收 15.15 亿元，同比增长 27.58%；实现归母净利

润 0.21 亿元，同比下降 72.56%。2020Q1 营收 4.13 亿元，同比增长 24.70%；

归母净利润-0.26 亿元，去年同期盈利 428.82 万元。 

投资要点 

 收入保持较快增长。此前公司发布业绩快报，预计 2019 年收入 15.15

亿元，净利润 0.21 亿元。实际业绩和预告一致。2019 年公司净利润下
滑的因素包括主要产品降价、固定资产成本上升、下游互联网行业增速
放缓以及云计算市场竞争激烈等因素。中短期内，公司的基本经营策略
是优先考虑开拓业务、扩大收入并兼顾适当利润空间，这样的策略也符
合现阶段公有云 IaaS 领域的行业特点。 

 2019 年混合云和私有云业务高速增长，产品及服务组合愈加多元化。
分业务看，公有云收入 11.98 亿元，同比增长 18.48%，毛利率 31.26%，
同比减少 10.59pct；混合云收入 2.44 亿元，同比增长 75.63%，毛利率
19.29%，同比减少 6.22pct；私有云及其他收入 0.73 亿元，同比增长
109.54%，毛利率 24.69%，同比减少 19.98pct。整体看，公司三项业务
的毛利率均出现了下降，一方面公司为应对市场竞争对公有云产品单价
进行下调，另一方面公司根据市场环境、业务发展预期和经营设备更新
计划，对经营设备进行持续性的提前采购和部署并配套采购数据中心资
源，导致营业成本同期显著增长。 

 Q1 先行指标合同负债增长明显，经营现金流净额由负转正。Q1 综合毛
利率较去年同期下降 11.20%，主要是毛利率较低的云分发产品收入占
比提高、为受疫情影响严重的部分客户提供免费服务、提前部署资源增
加当期经营成本，此外 Q1 薪资增长 28.20%。截至 2020Q1，公司合同
负债 1.75 亿元，2019 年底预收账款为 1.51 亿元，2019 二季度末仅为
1.10 亿。Q1 公司现金流净额为 888.78 万元，去年同期为-857.05 万元。  

 市场份额下降趋势有望改变，加速增长可期。原因有：1、根据第三方
机构评测，公司产品在主机性能、磁盘延时、内网质量等多项关键技术
性能指标业内第一，并且价格相对互联网巨头优惠达 30%；2、成功登
陆科创板后无论是品牌效应还是融资和硬件投入能力均得到大幅提升，
考核向收入倾斜；3、产业互联网到来，传统行业上云需求释放，互联
网巨头并无明显优势；4、数据类增值新产品进入放量轨道。 

 投资建议：预计 2020-2022 年公司营收分别为 23.18/31.17/40.91 亿元,

考虑优刻得在 A 股稀缺性及行业高成长性，给予公司 2020 年 20 倍 PS，
目标市值 460 亿。维持“买入”评级 

 风险提示：疫情反复对公司线下业务开展不利。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 72.12 

一年最低/最高价 45.98/126.00 

市净率(倍) 8.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
3154.45 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 8.42 

资产负债率(%) 13.83 

总股本(百万股) 422.53 

流通A股(百万股) 43.74  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《优刻得（688158）：IaaS 下

半场，中立第三方平台份额有望

回升》2020-03-12  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
优刻得三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,264 3,407 3,340 3,572   营业收入 1,515 2,318 3,117 4,091 

现金 875 2,913 2,674 2,791   减:营业成本 1,075 1,668 2,237 2,924 

应收账款 259 360 503 610   营业税金及附加 2 3 4 5 

存货 37 33 68 58   营业费用 157 341 455 573 

其他流动资产 93 101 95 113   管理费用 99 336 458 573 

非流动资产 945 1,279 1,477 1,712   财务费用 -28 -56 -86 -84 

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 0 0 0 0 

固定资产 851 1,126 1,265 1,411   加:投资净收益 0 7 8 4 

在建工程 52 106 162 246   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 31 35 40 46   营业利润 22 32 56 103 

其他非流动资产 12 11 11 8   加:营业外净收支 0 3 2 1 

资产总计 2,209 4,685 4,817 5,284   利润总额 23 35 59 105 

流动负债 436 960 1,032 1,400   减:所得税费用 2 -1 -1 3 

短期借款 0 0 0 0   少数股东损益 -0 -0 -1 -1 

应付账款 246 568 613 837   归属母公司净利润 21 36 61 102 

其他流动负债 189 391 420 564   EBIT -4 -22 -25 23 

非流动负债 27 18 23 27   EBITDA 322 238 357 540 

长期借款 0 0 1 1       

其他非流动负债 27 18 21 26   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 463 977 1,055 1,427   每股收益(元) 0.05 0.09 0.14 0.24 

少数股东权益 3 3 2 1   每股净资产(元) 4.13 8.77 8.90 9.13 

归属母公司股东权益 1,744 3,705 3,761 3,857   

发行在外股份(百万

股) 364 423 423 423 

负债和股东权益 2,209 4,685 4,817 5,284   ROIC(%) -0.2% -0.6% -0.7% 0.6% 

       ROE(%) 1.2% 1.0% 1.6% 2.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.0% 28.0% 28.2% 28.5% 

经营活动现金流 321 652 249 784   销售净利率(%) 1.4% 1.6% 2.0% 2.5% 

投资活动现金流 -388 -585 -574 -748 

 

资产负债率(%) 20.9% 20.9% 21.9% 27.0% 

筹资活动现金流 1 1,972 86 81   收入增长率(%) 27.6% 53.0% 34.5% 31.3% 

现金净增加额 -66 2,039 -239 117   净利润增长率(%) -72.6% 70.1% 68.8% 68.1% 

折旧和摊销 326 260 382 517  P/E 1438.04 845.32 500.75 297.82 

资本开支 398 343 195 230  P/B 17.48 8.22 8.10 7.90 

营运资本变动 -44 420 -100 253  EV/EBITDA 92.06 115.64 78.01 51.31 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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