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[Table_Main] 
发布股权激励计划，凸显高增长信心 

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 28 36 58 

同比（%） -72.6% 30.1% 31.4% 60.0% 

每股收益（元/股） 0.05 0.07 0.09 0.14 

P/E（倍） 1,276.73 981.59 746.96 466.99      
 

事件：公司发布 2020 年限制性股票激励计划草案。  

投资要点 

 股权激励对象覆盖面较广，占公司全部员工数的 13.47%。本次股权激
励拟向 140 名激励对象授予不超过 500 万股限制性股票，约占本公司
股本总额的 1.18%，其中，首次授予 463.54 万股，预留 36.46 万股。激
励对象覆盖面较广，占公司全部职工人数的 13.47%。公司向激励对象
定向发行公司股票，授予价格（含预留授予）为每股 36.73 元。股权激
励需摊销的总费用 12812.25 万元，2020-2024 年各自摊销 3168.06、
5071.51、2837.68、1334.61、400.38 万元。 

 股权激励行权条件凸显高增长信心。140 名激励对象分为两类，第一类
激励对象为在公司连续任职满 0.5 年且职级总监级（5.1 级）以下（不
含）的，合计 132 人，第二类激励对象为在公司任职不足 0.5 年或职级
总监级（5.1 级）以上的，合计 8 人。针对第一类激励对象，被授予的
股票分别在 4 个归属期（授予日其的 1-4 年后）各自解禁 25%，对应的
考核目标 2020-2023 年营业收入较 2019 年分别增长 30%、69%、119%、
185%，股权激励行权条件凸显高增长信心。 

 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,

考虑到股权激励的摊销费用，我们下调了公司的归母净利润预测。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) 64.03 

一年最低/最高价 45.98/126.00 

市净率(倍) 7.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
2800.60 

 

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）：先行指

标合同负债增长明显，经营现金

流净额好转》2020-05-07 

2、《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 3,405 3,320 3,517   营业收入 1,515 2,318 3,117 4,091 

现金 875 2,911 2,654 2,735   减:营业成本 1,075 1,676 2,260 2,968 

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

存货 37 33 69 59   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 -82 

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 24 33 58 

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 4,683 4,798 5,229   利润总额 23 27 35 59 

流动负债 436 966 1,045 1,422   减:所得税费用 2 -0 -1 2 

短期借款 0 0 0 0   少数股东损益 -0 -0 -0 -1 

应付账款 246 572 621 850   归属母公司净利润 21 28 36 58 

其他流动负债 189 394 424 572   EBIT -4 -30 -48 -22 

非流动负债 27 18 23 27   EBITDA 322 230 333 496 

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 463 984 1,068 1,449   每股收益(元) 0.05 0.07 0.09 0.14 

少数股东权益 3 3 2 2   每股净资产(元) 4.13 8.75 8.82 8.94 

归属母公司股东权益 1,744 3,697 3,728 3,779   

发行在外股份(百万

股) 364 423 423 423 

负债和股东权益 2,209 4,683 4,798 5,229   ROIC(%) -0.2% -0.8% -1.3% -0.5% 

       ROE(%) 1.2% 0.7% 1.0% 1.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.0% 27.7% 27.5% 27.5% 

经营活动现金流 321 649 231 749   销售净利率(%) 1.4% 1.2% 1.2% 1.4% 

投资活动现金流 -388 -585 -574 -748 

 

资产负债率(%) 20.9% 21.0% 22.3% 27.7% 

筹资活动现金流 1 1,972 86 80   收入增长率(%) 27.6% 53.0% 34.5% 31.3% 

现金净增加额 -66 2,036 -257 81   净利润增长率(%) -72.6% 30.1% 31.4% 60.0% 

折旧和摊销 326 260 382 517  P/E 1276.73 981.59 746.96 466.99 

资本开支 398 343 195 230  P/B 15.52 7.32 7.26 7.16 

营运资本变动 -44 426 -94 261  EV/EBITDA 81.44 104.94 73.31 49.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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