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自主芯片服务器再次大额中标运营商，芯片国产化进程不断加速 
事件：5 月 28 日，根据中国移动官网，《中国移动 2020 年 PC 服务器集中采购项目》
中标候选人公示发布。 

自主芯片服务器再次中标中国移动集采，服务器芯片国产化进程不断提速。1）本次
采购规模共计 138,272 台，根据明细列表，第 2、4、6 标包为国产芯片服务器，总
体数量占比为 21%，与前几次运营商中标结果相比，国产总体比例进一步提升。其
中，海光服务器数量占比为 32%，华为服务器数量占比为 21%，其余为中移系统集
成。2）前期运营商中标是海光芯片逐步突破关键行业细分应用的佐证。早在 2019
年 10 月，中国移动 2019 年至 2020 年 PC 服务器集中采购（第一批次）公布的中标
情况显示，第 6 标包主要为国产芯片服务器，中科系公司份额达到 50%，华为份额
达到 30%。3）2020 年 5 月 7 号，根据中国电信公告的服务器集采项目情况，共分
为 8 个标包，共计 56314 台。其中，H 系列是指 CPU 类型为鲲鹏 920 系列处理器
或 Hygon Dhyana 系列处理器，H 系列服务器共集采 11185 台。虽然华为长期深耕
运营商领域，但考虑海光芯片在性能、生态和安全方面的综合优势，我们预计海光
在该标包的份额不低于 50%。4）2019 年仅为信创产业试点阶段，近期海光再次大
额中标电信，表明前期试点结果获客户认可。预计随着今年下半年芯片流片切换顺
利，海光在各大行业的应用有望陆续落地。且对比近期几次采购，基于国产芯片服
务器数量比例由 15%上升至 21%，表明关键行业的芯片国产化进程提速！ 

海光芯片服务器再次中标国家机关采购，佐证信创领域地位。5 月 15 日，根据中国
政府采购网，中科可控信息产业有限公司中标国家机关采购，金额为 3.53 亿元。根
据中标成交标的信息，以 H620-G30 服务器为主，金额占比超过 60%。该型号主要
为海光芯片的两路服务器，根据配臵高低，单价区间在 2 万至 9 万的范围。此次中
标国家核心机关的采购，更佐证海光芯片在信创领域地位，同时价格区间也是正常
范围，验证市场化打单能力。 

定增 48亿元发力国产芯片高性能计算相关核心技术，信创战略升级迈出关键一步。
4 月 23 日公司公告定增预案，募集资金不超过为 47.80 亿元，募投项目为：基于国
产芯片高端计算机研发及扩产项目（20 亿元），高端计算机 IO 模块研发及产业化
项目（9.2 亿元），高端计算机内臵主动管控固件研发项目（4.8 亿元），以及补充
流动资金（13.8 亿元）。我们认为此次定增预案募资金额较大、募投项目为关键核
心技术，有望推动国产处理器芯片的产业化，构建“芯片设计与制造、整机系统、
软件生态、应用服务”完整创新链和产业链，是公司战略发力信创领域的关键一步。 

海光芯片流片或顺利切换，信创产业趋势下有望核心受益。1）海光 x86 架构 CPU
芯片前期获得 AMD 的 Zen 架构授权，逐步实现自主研发。x86 架构生态成熟、芯片
技术起点高，近期海光芯片在全球测试数据库展现一流性能。2）2019 年海光实现
营业收入 3.90 亿元，同比增长 245%，净利润 0.60 亿元（2018 年为亏损 0.36 亿元）。
按照单片五千元估算出货量达到 8 万片，佐证前期已顺利量产。3）预计后续芯片加
工环节将向亚太地区转移，主要代工厂为台积电、三星和中芯国际。考虑 14nm 工
艺已经成熟，并且格罗方德和三星技术来源相同，预计 2020 年有望顺利实现切换。
4）国内信创产业拥有庞大产业链，而 CPU 是 IT 基础设施的核心。公司旗下海光是
国内 x86 架构顶级芯片领军供应商，并且 2017 年昆山百万产能自主可控服务器生产
基地启动，2019 年海峡星云海光整机的重大产业化项目基地落地，两大信创服务器
产业基地确保未来产能发力。另外，公司基于龙芯处理器的信创产品线亦全国领先。
随着国内信创产业趋势不断强化，公司有望核心受益。 

维持“买入”评级。根据关键假设及近期财报，预计 2020-2022 年营业收入分别为
111.78 亿、138.92 亿以及 169.89 亿，归母净利润分别为 7.95 亿、11.04 亿以及 14.26
亿。由于 2019 年报业绩超预期，海光芯片流片问题有望解决，信创产业趋势下公司
是核心受益，维持“买入”评级。 

风险提示：服务器行业竞争加剧；芯片量产化不及预期；贸易摩擦加剧风险；定增
还存在不确定性。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,057 9,526 11,178 13,892 16,989 

增长率 yoy（%） 43.9 5.2 17.3 24.3 22.3 

归母净利润（百万元） 431 594 795 1,104 1,426 

增长率 yoy（%） 

 

 

39.4 37.9 33.9 38.9 29.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.48 0.66 0.88 1.23 1.58 

净资产收益率（%） 11.5 13.8 16.0 18.6 19.7 

P/E（倍） 94.1 68.3 51.0 36.7 28.4 

P/B（倍） 11.1 9.7 8.4 7.0 5.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

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

流动资产 8133 9879 11306 14047 16593  营业收入 9057 9526 11178 13892 16989 

现金 2018 2891 3084 3833 4687  营业成本 7399 7424 8496 10314 12391 

应收票据及应收账款 2674 2185 3516 3570 5096  营业税金及附加 37 35 53 61 72 

其他应收款 392 701 581 1012 936  营业费用 385 460 552 651 762 

预付账款 317 152 398 286 551  管理费用 199 228 166 199 235 

存货 2329 3376 3153 4773 4749  研发费用 507 738 1062 1519 2126 

其他流动资产 403 573 573 573 573  财务费用 140 143 204 264 319 

非流动资产 5034 6890 7200 7791 8610  资产减值损失 80 -71 0 0 0 

长期投资 2286 2136 2095 2184 2484  其他收益 157 222 190 206 198 

固定资产 1266 1492 1691 2029 2387  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 834 1050 1185 1326 1472  投资净收益 0 114 131 273 479 

其他非流动资产 648 2212 2228 2252 2266  资产处臵收益 66 0 0 0 0 

资产总计 13167 16769 18506 21838 25203  营业利润 532 730 966 1362 1761 

流动负债 5225 5859 7019 9436 11553  营业外收入 7 17 25 15 16 

短期借款 2355 781 2897 3187 5486  营业外支出 2 6 4 3 4 

应付票据及应付账款 2186 2934 2926 4187 4358  利润总额 537 741 986 1374 1773 

其他流动负债 684 2144 1195 2062 1709  所得税 70 102 132 187 239 

非流动负债 3892 6289 6137 6010 5880  净利润  468 638 855 1187 1534 

长期借款 1667 1053 900 773 643  少数股东损益 37 45 60 83 108 

其他非流动负债 2225 5237 5237 5237 5237  归属母公司净利润 431 594 795 1104 1426 

负债合计 9117 12148 13156 15446 17433  EBITDA 894 1023 1216 1695 2192 

少数股东权益 232 297 357 441 548  EPS（元） 0.48 0.66 0.88 1.23 1.58 

股本 643 900 1260 1260 1260        

资本公积 1701 1451 1091 1091 1091  主要财务比率      

留存收益 1297 1788 2459 3396 4605  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3819 4324 4992 5951 7221  成长能力      

负债和股东权益 13167 16769 18506 21838 25203  营业收入(%) 43.9 5.2 17.3 24.3 22.3 

       营业利润(%) 47.2 37.2 32.3 41.0 29.3 

       归属于母公司净利润(%) 39.4 37.9 33.9 38.9 29.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.3 22.1 24.0 25.8 27.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.8 6.2 7.1 7.9 8.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.5 13.8 16.0 18.6 19.7 

经营活动现金流 631 3174 -579 1504 -268  ROIC(%) 6.3 5.5 6.3 8.3 8.9 

净利润 468 638 855 1187 1534  偿债能力      

折旧摊销 164 253 175 214 261  资产负债率(%) 69.2 72.4 71.1 70.7 69.2 

财务费用 140 143 204 264 319  净负债比率(%) 103.0 105.8 115.0 87.4 89.2 

投资损失 0 -114 -131 -273 -479  流动比率 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4 

营运资金变动 -288 2121 -1682 112 -1903  速动比率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

其他经营现金流 146 132 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1891 -607 -353 -532 -601  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 634 755 351 503 518  应收账款周转率 3.6 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -1186 219 41 149 -301  应付账款周转率 3.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -2443 367 39 120 -383  每股指标（元）      

筹资活动现金流 874 -1703 -991 -513 -575  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.66 0.88 1.23 1.58 

短期借款 -453 -1573 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 3.53 -0.64 1.67 -0.30 

长期借款 1367 -614 -152 -128 -130  每股净资产(最新摊薄) 4.06 4.62 5.36 6.43 7.84 

普通股增加 0 257 360 0 0  估值比率      

资本公积增加 130 -251 -360 0 0  P/E 94.1 68.3 51.0 36.7 28.4 

其他筹资现金流 -169 478 -839 -385 -445  P/B 11.1 9.7 8.4 7.0 5.7 

现金净增加额 -395 868 -1924 459 -1444  EV/EBITDA 68.4 60.4 52.0 37.0 29.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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