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证券研究报告·A股公司简评 计算机设备Ⅱ 

业绩符合预期，项目质量提升明

显，研发投入继续加大 
 

事件 

公司发布 2019 年年报，公司 2019 年实现收入 5.16 亿，同比增长

28.57%，实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长 31.53%。 

简评 

业绩符合预期，单个项目金额增长明显，带动毛利率提升。公司

发布 2019 年年报，公司 2019 年实现收入 5.16 亿，同比增长

28.57%，实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长 31.53%，业绩符

合预期。分业务看，光存储产品设备实现收入 1.41 亿元，同比增

长 80.17%，主要是销量大幅增长所致，2019 年实现销量 888 套，

同比增长 126.53%，光存储产品设备高增长主要是 ZL2520 在京东

云、军工等项目出货大幅增长所致，毛利率提高 0.06pct，基本保

持稳定；光存储解决方案实现收入 3.71 亿元，同比增长 16.1%，

毛利率提高 4.97pct，公司光存储解决方案本年度执行 12 个项目，

数量相比去年同期减少 60%，但单个项目金额达到 3092.66 万元，

同比增长 190.24%，公司集中精力做大项目，其毛利率也有所提

高。公司 2019 年实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长 31.53%，

实现经营性现金流量净额为 3710.64 万元，同比增长 259.31%，

经营性现金流有所改善，且随着公司项目质量不断提高，现金流

有望进一步改善。公司 2019 年末应收账款为 6.18 亿元，同比增

长 65.78%，主要是公司处于扩大市场规模和积累行业案例的初

期，为获取业务资源采取了较为宽松的应收账款信用政策，使得

应收账款的增速较快。 

销售网络不断完善，研发投入继续加大。公司 2019 年期间费用

率为 19.98%，同比提高 2.93pct，其中销售费用率为 4.07%，同比

提高 0.85pct，主要系公司为扩大销售规模、增设分支机构，布局

全国销售网络所致；管理费用率为 4.65%，同比下降 1.43pct；研

发费用率为 9.49%，同比提高 2.51pct，主要系公司持续加大大容

量存储介质、硬件、软件研发投入所致，研发人员增加 35 人，

同比增长 87.5%，同时公司研发支出全部费用化，体现经营质量；

财务费用率为 1.77%，同比提高 1pct，公司利息支出有所增加。 

光存储成为大数据时代发展趋势，市场空间广阔。大数据时代，

数据呈现爆发式增长，IDC 预计中国数据圈将从 2018 年的 7.6ZB

增至 2025 年的 48.6ZB，复合增长率高达 30.4%，其中 80%的数据 
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都会变为冷数据。光存储在成本、数据保存寿命、安全性等方面均具有较大优势，因此更适合存储冷数据，在

政府、公安、医疗、档案等领域具有较大应用空间，预计未来冷存储市场规模可达 800 亿。目前，国内蓝光存

储企业主要为易华录、苏州互盟，公司具备自主可控优势，未来有望进一步扩张市场。 

公司核心技术自主可控，大容量光盘上半年有望推出。公司核心技术为“BD-R 底层编码策略”，大陆地区仅公

司一家企业底层编码策略通过 BDA 认证，全球仅 9 家企业通过认证。凭借公司在底层编码策略技术的掌握，公

司不仅可以自产介质，也可对外购介质、光驱进行定制和优化。目前公司可以量产 25G 蓝光光盘，今年上半年

100GB 产品有望推出，产品竞争力进一步增强。 

盈利预测与投资评级：  

公司业绩符合预期，解决方案业务单个项目金额大幅增长，项目质量提高带动毛利率提升。光存储已成为大数

据时代发展趋势，受益于行业应用市场增长以及绿色数据中心项目增加，公司作为布局全产业链且掌握核心技

术的蓝光存储企业，随着研发投入加大和销售网络不断完善，未来仍将保持较快发展。预计紫晶存储 2020-2021

年净利润分别为 2.0 和 2.73 亿元，同比增长 44.5%和 36.5%，对应当前股价为 51、38 倍，首次评级，给予“买

入”评级。 

风险与提示：大容量光盘未来市场竞争风险、新技术周期下全息光存储技术研发及产业化的风险、应收账款账

面金额较大及应收账款回收的风险、客户集中度高且主要客户波动的风险。 

图表1： 紫晶存储盈利预测表 

 
2018  2019 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 401.6  516.3  715.9  959.9  

同比 28.3% 28.6% 38.7% 34.1% 

净利润（百万元） 104.9  137.8  200.2  273.3  

同比 95.6% 31.4% 45.2% 36.5% 

EPS（元） 0.55  0.72  1.05  1.44  

PE 98.08  74.67  51.41  37.66  

资料来源：中信建投证券研究发展部，PE 对应 4 月 22 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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