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[Table_Title] 

国内运营商业务稳健，期待海外及算力业务

增长 
[Table_Title2] 中贝通信(603220) 

 

[Table_Summary] 1、事件：公司 8 月 14 日公告，公司上半年实现营业收入

12.94 亿元，同比上涨 27.09%；归母净利润 6608.02万元，同

比上涨 75.21%。 

2、事件点评： 

1）国内运营商业务稳健，海外业务增长超预期 

截至本报告披露日，公司在运营商市场累计中标 14.3 亿元。其

中，中国移动综合代维全国集采中标 7.4 亿元，在新增中标省

份的同时，提升了原来在建省份的中标份额；与中国电信的合

作范围进一步扩大，新增了山西、江苏的传统业务以及广东的

智慧城市项目，铁塔业务新增山东、四川两省，并在北京、河

北、河南、山西、湖北、浙江等地增加了市场份额。 

报告期内，公司国际业务增长较快，重点聚焦于核心优质客户

与品质项目，实现收入 1.87 亿元，较上年去年同期增长

149.28%，实现净利润 2639.90 万元，较上年同期增长

5704.53%。 

2）毛利较为平稳，费用控制增厚利润 

面对运营商较为竞争的市场，公司综合毛利率略有降低，公司

净利率提升主要得益于期间费用降低：由于期间费用率缩减

3.60pct，其中销售、管理、财务、研发费用率分别减少

0.96pct/0.81pct/0.22pct/1.62pct。 

随着运营商网络运维业务市场集中度提升，我们认为公司份额

有望持续提升，持续带来规模效应，毛利率有望稳定。 

3、注资收购容博达云计算公司，提速智算中心布局：根据公司半

年报，2023 年 7 月 24 日，公司收购安徽容博达云计算数据

有限公司 70%股权，在合肥容博达机房建设智算中心项目。 

容博达正在建设的合肥数据机房项目，占地面积 2 万平方米，

年电力指标 20026.85 万度，满足公司在合肥投资 3000P 算力中

心需要。 

公司发布公告与恒为科技及第三方拟共同出资 2 亿元，设立合

资公司，主要业务为投资建设智算中心，选址长三角地区国家

算力节点城市。该智算中心项目建设计划在 2023 年第三季度启

动，计划提供不低于 500P 的算力运营服务能力。 
4、公司盈利预测 

维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入 33 亿元、38.16 亿

元、44.16 亿元，每股收益 0.54 元、0.63 元、0.75 元，对应

2023 年 8 月 15 日 17.97 元/股，2023-2025 年公司 PE 分别为
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33.3/28.5/24.1 倍，考虑到公司海外业务及算力业务成长性，

维持“增持”评级。 

5、风险提示：运营商业务竞争加剧毛利率持续承压，新能源及

算力等新业务投入期，市场扩张及营收规模增长不及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,641 2,643 3,300 3,816 4,416 

YoY（%） 27.8% 0.1% 24.8% 15.7% 15.7% 

归母净利润(百万元) 182 109 181 212 251 

YoY（%） 219.1% -40.1% 66.7% 16.8% 18.5% 

毛利率（%） 19.9% 17.0% 19.0% 19.1% 19.2% 

每股收益（元） 0.54 0.32 0.54 0.63 0.75 

ROE 10.6% 6.1% 9.5% 9.9% 10.5% 

市盈率 33.28 56.16 33.32 28.54 24.08 
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1.事件： 

公司 8 月 14 日公告，公司上半年实现营业收入 12.94 亿元，同比上涨 27.09%；

归母净利润 6608.02 万元，同比上涨 75.21% 

2.事件点评： 

2.1.国内运营商业务稳健，海外业务增长超预期 

报告期内，公司 5G 新基建业务实现收入 10.37 亿元，同比增长 31.42%。截至

半年报披露日，公司在运营商市场累计中标 14.3 亿元。其中，中国移动综合代维全

国集采中标 7.4 亿元，在新增中标省份的同时，提升了原来在建省份的中标份额；与

中国电信的合作范围进一步扩大，新增了山西、江苏的传统业务以及广东的智慧城市

项目，铁塔业务新增山东、四川两省，并在北京、河北、河南、山西、湖北、浙江等

地增加了市场份额。 

报告期内，公司国际业务增长较快，重点聚焦于核心优质客户与品质项目，采取

EPC(工程总承包) +I (投融资) + O(运维) + P&S(产品和解决方案)等多种方式开展业务

合作，报告期内实现收入 1.87 亿元，较上年去年同期增长 149.28%，实现净利润

2639.90 万元，较上年同期增长 5704.53%。 

图 1  公司收入情况（单位：亿元,%）  图 2  公司归母净利润情况（单位：亿元,%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.2. 毛利较为平稳，费用控制增厚利润 

面对运营商较为竞争的市场，公司综合毛利率略有降低，公司净利率提升主要得

益于期间费用降低：由于期间费用率缩减 3.60pct，其中销售、管理、财务、研发费

用率分别减少 0.96pct/0.81pct/0.22pct/1.62pct。 

随着运营商网络运维业务市场集中度提升，我们认为公司份额有望持续提升，持

续带来规模效应，毛利率有望稳定。 
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图 3 公司毛利率情况（单位：%）  图 4  公司三费情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.3.5G 新基建：支撑网络强国建设和数字经济发展的全生命周

期服务，国内运营商市场占有率不断提升，海外业务爆发 

5G 网络建设主要是为客户提供包括 5G 移动通信网络、光传输千兆光网等新型

数字基础设施在内的网络建设服务，包括网络规划与设计、项目实施与交付、系统网

络维护，提供全生命周期项目管理特点的一体化服务。  

以 5G 移动通信网为代表的新型数字基础设施，将有力支撑网络强国建设和数字

经济发展，为技术创新、产业创新和应用创新提供重要基础支撑。  

公司在中国移动运维市场集采在中标省份及中标比例上均有提升，铁塔及中国电

信等市场拓展顺利。 

公司已在全国设立了近 30 个二级经营机构与子公司，在中东、东南亚、非洲等

区域设立了多个海外子公司，将公司核心专业技术、系统平台和全生命周期项目管理

经验推广到中东、东南亚、非洲等业务区域。  

3.智算中心布局提速 

注资收购容博达云计算公司，提速智算中心布局：根据公司官网新闻显示，依

据公司智算中心建设整体规划布局，根据公司半年报，2023 年 7 月 24 日，公司收

购安徽容博达云计算数据有限公司 70%股权，在合肥容博达机房建设智算中心项目。 

容博达云计算公司正在建设的合肥数据机房项目，占地面积 2 万平方米，总体规

划建筑面积 4 万平方米，PUE 值≤1.3，核定能耗指标 2.46 万吨标准煤，年电力指标

20026.85 万度，满足公司在合肥投资 3000P 算力中心需要。 

7 月 25 日，公司发布公告与恒为科技及第三方拟共同出资 2 亿元，设立合资公

司， 由中贝通信控股出资不低于 1.2 亿元，主要业务为投资建设智算中心， 选址长

三角地区国家算力节点城市。 该智算中心项目建设计划在 2023 年第三季度启动， 

计划提供不低于 500P 的算力运营服务能力。 

4.公司盈利预测 
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维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入 33 亿元、38.16亿元、44.16亿元，

每股收益 0.54 元、0.63 元、0.75 元，对应 2023 年 8 月 15 日 17.97 元/股，2023-

2025 年公司 PE分别为 33.3/28.5/24.1 倍，考虑到公司海外业务及算力业务成长性，

维持“增持”评级。 

5.风险提示 

运营商业务竞争加剧毛利率持续承压，新能源及算力等新业务投入期，市场扩张

及营收规模增长不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,643 3,300 3,816 4,416 
 

净利润 111 185 216 256 

YoY(%) 0.1% 24.8% 15.7% 15.7% 
 

折旧和摊销 40 20 20 20 

营业成本 2,195 2,671 3,086 3,567 
 

营运资金变动 -150 -303 2,189 -1,147 

营业税金及附加 11 18 21 24 
 

经营活动现金流 51 -85 2,442 -851 

销售费用 63 92 107 124 
 

资本开支 -170 -3 -3 -3 

管理费用 102 148 172 199 
 

投资 1 0 0 0 

财务费用 21 16 20 22 
 

投资活动现金流 -161 -9 -8 -7 

研发费用 110 165 191 221  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 1 0 0 0 
 

债务募资 304 100 100 100 

投资收益 5 4 5 6 
 

筹资活动现金流 204 36 79 75 

营业利润 122 199 233 276 
 

现金净流量 117 -57 2,513 -783 

营业外收支 -3 0 0 0 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 119 199 232 275 
 

成长能力     

所得税  8 14 16 19 
 

营业收入增长率 0.1% 24.8% 15.7% 15.7% 

净利润 111 185 216 256 
 

净利润增长率 -40.1% 66.7% 16.8% 18.5% 

归属于母公司净利润 109 181 212 251 
 

盈利能力     

YoY(%) -40.1% 66.7% 16.8% 18.5% 
 

毛利率 17.0% 19.0% 19.1% 19.2% 

每股收益 0.32 0.54 0.63 0.75 
 

净利润率 4.1% 5.5% 5.6% 5.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 2.3% 2.0% 3.1% 2.2% 

货币资金 882 825 3,338 2,555 
 

净资产收益率 ROE 6.1% 9.5% 9.9% 10.5% 

预付款项 30 134 154 178 
 

偿债能力     

存货 483 3,969 317 3,645 
 

流动比率 1.37 1.18 1.36 1.23 

其他流动资产 2,242 3,048 2,019 3,842 
 

速动比率 1.12 0.57 1.25 0.77 

流动资产合计 3,638 7,976 5,829 10,220 
 

现金比率 0.33 0.12 0.78 0.31 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

资产负债率 59.8% 77.7% 67.4% 77.9% 

固定资产 265 250 235 220 
 

经营效率     

无形资产 21 19 17 15 
 

总资产周转率 0.60 0.49 0.48 0.49 

非流动资产合计 994 986 979 972 
 

每股指标（元）     

资产合计 4,632 8,962 6,808 11,192 
 

每股收益 0.32 0.54 0.63 0.75 

短期借款 526 526 526 526 
 

每股净资产 5.30 5.70 6.33 7.08 

应付账款及票据 1,703 5,421 2,809 6,702 
 

每股经营现金流 0.15 -0.25 7.26 -2.53 

其他流动负债 420 794 937 1,070 
 

每股股利 0.14 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2,649 6,741 4,271 8,299 
 

估值分析     

长期借款 113 213 313 413 
 

PE 56.16 33.32 28.54 24.08 

其他长期负债 7 7 7 7 
 

PB 1.93 3.15 2.84 2.54 

非流动负债合计 120 220 320 420 
 

     

负债合计 2,768 6,961 4,591 8,718 
 

     

股本 336 336 336 336 
 

     

少数股东权益 79 83 87 92 
 

     

股东权益合计 1,863 2,001 2,217 2,473 
 

     

负债和股东权益合计 4,632 8,962 6,808 11,192 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

宋辉： 3年电信运营商及互联网工作经验，6年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信

设备商、5G产业、光通信等领域； 

柳珏廷：理学硕士，3年证券研究经验，主要关注云和5G相关产业链研究。 

分析师承诺  
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