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[Table_Summary] 事件：8 月 2 日，据中兴通讯微信公众号，广发银行股份有限公司对外宣布，

其基于国产分布式数据库 GoldenDB 建设的大型银行新核心系统成功投产上

线，随着项目成功投产，标志着广发银行核心业务系统实现自主可控。 

点评： 

➢ GoldenDB 在金融和运营商市场持续领先，助力国产替代 

中兴通讯 GoldenDB 与广发银行携手，继 2022 年实现支付中心和互联网中

台顺利投产后，再次实现分布式银行核心业务的顺利投产，向全行数据库自

主可控迈出了又一步。在数据库领域，公司具备超过十八年的技术积累，

GoldenDB 产品版本从 1.0 迭代发展至 7.0，实现了从股份制行到国有大行核

心场景，再到混合交易负载场景的持续提升。截至今年 5 月，全新 GoldenDB 

V7.1 从功能、性能和安全性方面都实现全方位提升。 

1）在金融市场，截至目前，GoldenDB 已成为业界唯一一家实现全面覆盖

政策性银行、国有大行（工行、建行、中行）、股份制行（中信、广发、光大、

浦发、民生、渤海、恒丰、浙商等）、城商行、农商行及证券机构（国泰君安

等）等核心业务交易系统数据库实践的产品。此外，GoldenDB 已完成在深

交所生产交易灾备系统投产，正开展生产机房交易系统测试。截至今年 5 月，

GoldenDB 分布式数据库已服务 40+金融机构，承担超过 30 家金融机构的核

心业务建设。据沙利文联合头豹研究院发布的《2021 年中国金融级分布式数

据库市场报告》，GoldenDB 市场综合竞争表现蝉联第一。 

2）在运营商市场，2022 年 8 月和 9 月，GoldenDB 均以第一份额中标中国

移动（70%）和中国联通（60%）的国产数据库集采。据国家工业信息安全

发展研究中心 2022 年 9 月公布的《电信行业数据库产品测评榜单》，金篆信

科 GoldenDB 综合排名第一。GoldenDB 在运营商行业的核心业务占比已超

过 70%。 

公司作为全球领先的综合性通信制造业公司和全球通信解决方案提供商，不

断在金融和运营商领域开展核心业务数据库信创替代工作。在自主可控背景

下，信息安全重要性日益凸显，我们认为公司数据库领域竞争实力较强，随

着国产替代浪潮持续，数据库业务有望长期受益。  
 

重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万） 114,522  122,954  141,942  164,476  190,999  

同比(%) 12.9% 7.4% 15.4% 15.9% 16.1% 

归属母公司净利润（百万） 6,813  8,080  10,190  12,335  14,990  

同比(%) 59.3% 18.6% 26.1% 21.1% 21.5% 

毛利率(%) 35.2% 37.2% 37.5% 37.7% 37.8% 

ROE(%) 13.2% 13.8% 14.2% 14.6% 15.1% 

EPS（摊薄（元） 1.43  1.69  2.13  2.58  3.14  

P/E 23.48  15.28  18.70  15.45  12.71  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测；股价为 2023 年 8 月 2 日收盘价 
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➢ 运营商服务器市场：服务器产品实力强劲，在多个运营商项目中排名均位列第一 

我们认为 2023 年数字经济建设是国家发展主线之一，算网基础设施建设或将逐步加快，

2023 年三大运营商在算力方面的资本开支均保持 20%以上增速，中兴通讯有望核心受益。 

在电信服务器行业，公司服务器及存储产品发货量蝉联第一，市场份额超过 25%，多次在运

营商集采中夺魁，2022 年电信市场 X86 服务器以 17.5 万台的发货量位居首位，是国内三

大运营商的主流供应商。在三大运营商服务器集采中，中兴多项目份额第一： 

1）公司在中国电信 2022-2023 年服务器集中采购中实现全标包入围，总份额第一，其中标

包 1、4、6 中排名第一，标包 2、3、7 中位列第二。 

2）公司在中国联通 2022 云服务器集中采购中总份额第一，其中标包 1 排名第一；在 2022-

2024 年中国联通国际服务器集中采购标段 1 中排名第二；在 2022 年中国联通人工智能服

务器集中采购中排名第三；在 2022 年中国联通通用服务器集采中总份额第二。 

3）公司在中国移动 2019-2020、2020PC 服务器集采、2021-2022PC 服务器集采（网络云

标包）中均排名第一；在中国移动 2021-2022PC 服务器集采（第一批次）中总份额位列第

二；在中国移动 2021-2022PC 服务器集采（第二批次，1-6 标包）中总份额排名第三；在

中国移动 2022 政企客户算力服务器集采中排名第二；在中国移动集中网络云资源池第三期

工程计算型服务器采购中排名第一。 

表 1：中兴通讯在三大运营商集采项目中排名领先 

时间（年） 集中采购项目 规模（台） 
中标人及份额 

排名 1 排名 2 排名 3 排名 4 排名 5 

中国移动 

2022 
中国移动 2022政企客户算力服务器集中采够（标包

1） 
15736 

超聚变 中兴    

70% 30%    

2022 
中国移动 2021-2022PC服务器集中采购（网络云标

包 1） 
14201 

中兴 新华三    

70% 30%    

2022 
中国移动 2021-2022PC服务器集中采购（第二批

次） 
82445 

浪潮 中兴 新华三 超聚变 曙光 

24% 23% 22% 7% 6% 

2022 
中国移动 2021-2022PC服务器集中采够补充采购

（第一期） 
41004 

中科可控 武汉长江 新华三 浪潮 中兴 

21% 17% 14% 13% 9% 

2021 
中国移动 2021-2022PC服务器集中采购（第一批

次）* 
146489 

超聚变 中兴 新华三 浪潮 烽火 

24% 18% 15% 12% 5% 

中国联通 

2022 2022年中国联通通用服务器集中采购 55352 联想 中兴 超聚变 浪潮 中科 

2022 2022年中国联通云服务器集中采购 44818 中兴 浪潮 超聚变 紫光 宁畅 

中国电信 

2022 中国电信 2022-2023年服务器集中采购 200000 中兴 新华三 浪潮 超聚变 中科可控 

2020 中国电信服务器（2020年）集中采购 41964 华为 浪潮 烽火 新华三 中兴 

资料来源：中国移动，中国电信，中国联通，C114 通信网，新浪科技、芯智讯，信达证券研发中心  标注*：不包含标包 4、5、14；新华三统计份
额包含新华三和紫光华山的份额 
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➢ AI 服务器：产品性能强劲，成为“文心一言”可靠算力底座 

3 月 16 日，据中兴通讯微信公众号，中兴通讯和百度联合宣布，中兴通讯服务器将支持百

度“文心一言”，为 AI 产品应用提供更加强劲的算力支撑，助力 AI 产业化应用和生态繁荣。

“文心一言”是百度基于文心大模型技术推出的生成式 AI 产品，具备跨模态、跨语言的深

度语义理解与生成能力，“文心一言”将通过百度智能云对外提供服务，为产业带来 AI 普惠。 

在服务器产品方面，公司服务器产品全面满足百度定制化要求，针对百度智能云 AI、深度学

习的需求，中兴通讯服务器产品采用高密度、模块化、精细化设计，具有高性能、高可靠、

易扩展、易管理等优势，在 AI、云计算、大数据、NFV 等领域具有出色的表现，适用于百

度大脑、飞桨深度学习平台。目前，公司服务器产品已规模应用于百度智能云，充分满足百

度智能云不同业务场景差异化配置需求、资源分配和上云服务。我们认为此次合作体现了公

司在提供 AI 服务器解决方案的强大实力，公司服务器产品可充分满足 AI 模型所需的蓬勃算

力需求和庞大的数据吞吐量需求。未来，随着国产 AI 模型持续发展，AI 下游应用的落地，

模型推理算力需求有望带动公司 AI 服务器持续放量。 

截至目前，公司最新的 R6500 G5 GPU 服务器可支持 20 张单宽半长 GPU 加速卡，具备高

密度算力、灵活扩展、异构算力、海量存储、稳定可靠等特性，双路最大支持 120 核，AI 性

能提升 10 倍，为数字经济发展提供强大算力支持。在中兴通讯 2022 年年报解读交流会上，

公司表示年底有望推出支持 Chatgpt 的 GPU 服务器以及高性能交换机，2023 年运营商数

据中心交换机营收有望倍增，同时公司是全球领先的 ICT 解决方案提供商，研发实力强劲，

我们看好公司强劲技术研发实力在 AI 等新应用领域的持续价值变现。 

➢ 服务器方面：市场份额快速提升，保持较高增速 

据 IDC 数据，2022 年中国服务器市场规模为 273.4 亿美元（1888.37 亿人民币），同比增

长 9.1%，中兴通讯 2022 年服务器收入已达 100.08 亿元；根据中兴通讯官网，2022 年，

中兴通讯服务器及存储营业收入百亿元，同比增长近 80%；据 IDC 2022 年第四季度中国服

务器市场跟踪报告，Top8 服务器厂商中，浪潮、戴尔、联想份额均出现下滑，超聚变和中

兴则取得明显增长，其中中兴通讯市场份额从 3.1%提升至 5.3%，位居国内第五。公司在今

年新产品发布会上表示将快步实现服务器及储存产品国内前三（按照 2022 年份额超 10%以

上）、全球前五的经营愿景。 

图 1：2022 年中国服务器市场份额 

 

资料来源：IDC，信达证券研发中心 
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➢ 谷歌、Meta、百度等深度学习库均已接入中兴 Adlik 架构，长期需求有望持续释放 

2022 年 12 月 28 日，公司联合英特尔共同发布《英特尔联手中兴优化深度学习模型推理，

实现降本增效》白皮书，本白皮书深入介绍了中兴通讯主导的开源项目 Adlik 如何与英特尔

OpenVINO 工具结合。为解决购买专用 GPU 硬件会大幅增加部署成本，而且应用范围有

限，灵活度较低的问题，中兴通讯通过硬件创新和软件层面的深度优化，在部分场景中，如

果能够直接使用 CPU 来进行推理，将有助于降低成本，提升灵活度，白皮书指出通过中兴

Adlik 可以对 AI 模型进行自动剪枝、蒸馏，实现模型大小的优化，再通过 OpenVINO™的量

化工具和推理引擎，对模型实现 INT8 量化，从而实现模型压缩，以降低模型推理所需的计

算资源和内存带宽，提高模型的推理性能。通过使用中兴 Adlik+第三代英特尔®至强®可扩

展处理器+ OpenVINO™工具套件的组合，可使已完成训练的高精度 AI 模型转换成参数较

小、结构简单、精度基本不下降的 AI 小模型，其性能与大模型接近，模型数据吞吐量更高，

从而实现在不增加 GPU 硬件，大幅减少部署成本的情况下，直接使用 CPU 服务器即可满

足模型的日常推理需求，成功实现降本增效，并使得模型更易部署在算力有限的场景下，比

如自动驾驶车端场景。我们认为此解决方案能够实现 AI 模型推理的降本增效，适用各垂直

领域的 AI 小模型有望加速落地，充分满足不同场景需求。 

Adlik 是用于将深度学习模型从训练完成到部署到特定硬件，提供应用服务的端到端工具链，

其应用目的是为了将模型从研发产 品快速部署到生产应用环境。Adlik 可以和多种推理引

擎协作， 支持多款硬件，提供统一对外推理接口，并提供多种灵活的部署方案。目前谷歌

TensorFLOW，Meta PyTorch 和百度的 PP 飞桨深度学习库都已能够接入 Adlik 架构。随

着 Meta AI SAM 开源图像分割模型的问世，计算机视觉产业或将加速发展。由于 SAM 中

的图像编码器功能必须在 PyTorch 中实现，并需要 GPU 才能进行高效推理，我们认为计

算机视觉产业的发展有望进一步带动对 Meta深度学习库 PyTorch 以及其他 AI 互联网企业

深度学习库的需求，公司 adlik 软硬整体架构的需求有望提升。 

图 2：Adlik 整体架构 

 

资料来源：《英特尔联手中兴优化深度学习模型推理，实现降本增效》白皮书，信达证券研发中心 

测试效果如下图所示，在 ImageNet val 验证数据集上，ResNet50 剪枝模型经过蒸馏后精

度略有提升，剪枝模型的吞吐量比原始模型提升了 2.74 倍。INT8 量化后的模型的吞吐量

比未量化模型提升了 2.96 倍。经过 Adlik 剪枝蒸馏和 INT8 量化等方法优化后的 ResNet50

模型，在精度无损失的情况下，吞吐量比原始模型提升了 13.82 倍，效果显著。 

http://www.cindasc.com/
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图 3：ResNet50 剪枝+蒸馏后模型吞吐量大幅增长 

 
资料来源：《英特尔联手中兴优化深度学习模型推理，实现降本增效》白皮书，信达证券研发中心 

目标检测 YOLOv5m 模型优化测试结果如下图所示，在 COCO2017 验证集上，YOLOv5m 

经剪枝蒸馏和 INT8 量化后的模型，精度损失在 1%以内。优化后的 YOLOv5m 模型吞吐 

量比原始模型提升了 3.39 倍。 

图 4：目标检测 YOLOv5m 模型优化测试结果 

 
资料来源：《英特尔联手中兴优化深度学习模型推理，实现降本增效》白皮书，信达证券研发中心 

➢ 盈利预测与投资评级 

公司具有软件、硬件、芯片、操作系统等基础能力，将基础能力外溢赋能更多数字经济应用，

有望打开公司第二成长曲线。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 101.90 亿元、

123.35 亿元、149.90 亿元，对应 PE 为 18.70 倍、15.45 倍、12.71 倍，维持“买入”评

级。 

➢ 风险因素 

5G 建设不及预期、算力基础设施建设不及预期、中美贸易摩擦 
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 [Table_Introducti 

资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A  2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 127,871  137,874  165,557  192,295  224,098   营业总收入 114,52

2  

122,95

4  

141,942  164,476  190,999  

货币资金 50,713  56,346  69,847  76,743  86,380   营业成本 74,160  77,228  88,759  102,424  118,713  

应收票据 0  0  0  0  0  
 

营业税金及

附加 
787  951  1,034  1,176  1,344  

应收账款 17,509  17,751  20,493  23,746  27,575   销售费用 8,733  9,173  11,477  13,528  15,641  

预付账款 607  279  320  370  428   
管理费用 5,445  5,333  5,962  6,686  7,640  

存货 36,317  45,235  51,990  59,993  69,534   研发费用 18,804  21,602  23,988  27,879  32,393  

其他 22,725  18,262  22,907  31,443  40,180   财务费用 963  163  1,537  1,497  1,417  
非流动资产 40,892  43,080  30,430  29,515  28,474   减值损失合

计 

-1,521  -1,190  -288  -345  -345  

长期股权投

资 
1,685  1,754  1,654  1,554  1,454  

 

投资净收益 
1,564  1,087  1,561  1,809  2,101  

固定资产（合

计） 

11,437  12,913  12,400  11,891  11,379   其他 3,004  393  2,143  2,484  2,884  

无形资产 8,095  7,342  6,968  6,531  6,298   
营业利润 8,676  8,795  12,602  15,234  18,491  

其他 19,676  21,071  9,408  9,539  9,342   营业外收支 -177  -43  -100  -100  -100  

资产总计 168,763  180,954  195,986  221,811  252,572   利润总额 8,499  8,752  12,502  15,134  18,391  

流动负债 78,685  78,424  87,307  99,211  113,120   所得税 1,463  960  1,250  1,513  1,839  

短期借款 8,947  9,962  9,800  10,200  10,400   
净利润 7,036  7,792  11,252  13,621  16,552  

应付票据 11,557  10,630  12,217  14,098  16,340   少数股东损

益 

223  -289  1,062  1,286  1,562  

应付账款 21,717  19,075  21,923  25,298  29,321   归属母公司

净利润 

6,813  8,080  10,190  12,335  14,990  

其他 36,464  38,757  43,367  49,615  57,059   EBITDA 11,180  13,054  13,322  15,684  18,268  

非流动负债 
36,791  42,987  35,126  35,126  35,126  

 

EPS ( 当

年)(元) 
1.43  1.69  2.13  2.58  3.14  

长期借款 29,908  35,126  35,126  35,126  35,126         

其他 6,882  7,861  0  0  0   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 115,476  121,410  122,433  134,337  148,246   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权

益 1,806  902  1,964  3,250  4,812  
 

经营活动现

金流 15,724  7,578  14,374  9,459  12,237  

归属母公司

股东权益 

51,482  58,641  71,589  84,224  99,514   净利润 7,036  7,792  11,252  13,621  16,552  

负债和股东

权益 
168,763  180,954  195,986  221,811  252,572  

 

折旧摊销 
4,588  4,386  2,600  2,900  3,000  

       财务费用 1,332  2,129  2,404  2,408  2,417  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-1,564  -1,087  -1,561  -1,809  -2,101  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变

动 

3,615  -7,744  -4,175  -8,039  -8,157  

营业总收入 114,522  122,954  141,942  164,476  190,999   
其它 718  2,103  3,855  379  526  

同比
（%） 

12.9% 7.4% 15.4% 15.9% 16.1%  投资活动现

金流 

-10,592  -1,291  7,370  -855  -683  

归属母公司

净利润 
6,813  8,080  10,190  12,335  14,990  

 
资本支出 -5,466  -4,928  -2,193  -2,564  -2,684  

同比
（%） 

59.3% 18.6% 26.1% 21.1% 21.5%  长期投资 -5,548  2,556  200  200  200  

毛利率

（%） 
35.2% 37.2% 37.5% 37.7% 37.8% 

 
其他 421  1,080  9,362  1,509  1,801  

ROE% 13.2% 13.8% 14.2% 14.6% 15.1%  筹资活动现

金流 

2,779  1,455  -8,610  -2,008  -2,217  

EPS (摊
薄)(元) 

1.43  1.69  2.13  2.58  3.14  
 

吸收投资 538  171  39  0  0  

P/E 23.48  15.28  18.70  15.45  12.71   借款 5,309  5,406  -162  400  200  

P/B 3.11  2.11  2.66  2.26  1.91  
 

支付利息或

股息 
-2,618  -3,688  -2,404  -2,408  -2,417  

EV/EBITDA 13.25  8.63  12.43  10.15  8.19  
 

现金流净增

加额 7,668  8,001  13,500  6,897  9,637  
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研究团队简介 

蒋颖，通信行业首席分析师，中国人民大学经济学硕士、理学学士，商务英语双学位。2017-2020

年，先后就职于华创证券、招商证券，2021 年 1 月加入信达证券研究开发中心，深度覆盖智能制

造&云计算 IDC产业链、海缆&通信新能源产业链、智能汽车&智能电网产业链、5G产业链等。曾获

2022 年 wind“金牌分析师”通信第 4 名；2020 年 wind“金牌分析师”通信第 1 名；2020 年新浪

金麒麟“新锐分析师”通信第 1 名；2020 年 21 世纪“金牌分析师”通信第 3 名；2019 年新浪金

麒麟“最佳分析师”通信第 5名。 

陈光毅，通信组成员，北京大学物理学博士，凝聚态物理专业。2021年 12月加入信达证券研究开

发中心，从事通信行业研究工作，主要覆盖海缆&通信新能源、激光雷达、车载控制器、云计算&5G

等领域。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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