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Q1 盈利超预期，发力新能源汽车产业链                增持 

2021 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 2021 年 Q1，公司实现营业收入 983.79 亿元，同比+22.89%；归母净利

润 31.88 亿元，同比+70.71%；扣非后归母净利润 28.66 亿元，同比+59.34%。 

事件点评 

➢ 三大业务营收及利润均有提升，盈利能力增强。2021Q1，公司通信及

移动网络设备、云计算、工业互联网三大业务营收及利润同比均有提升。

毛利率 7.5%，同比提升 0.7pcts；净利率 3.2%，同比提升 0.9pcts。报告期

内，公司大力布局 EV 核心零部件领域，用于购建相关资产的现金支付达

到 18.4 亿元，同比+415%，在建工程比期初增长 139.05%，扩充新增产能。 

➢ 5G 和数据中心建设保持高强度，5G 换机周期开启，公司通信及移动

网络设备、云计算板块维持高景气。国内 5G 建设重心逐步转向承载网和

核心网，国外 5G 建设陆续启动加速，云厂商仍保持高强度数据中心建设，

带动通信及移动网络设备需求提升。全球智能手机出货量在经历了连续几

年下跌以及 2020 年疫情冲击后，有望迎来换机加速，Strategy Analytics 报

告显示，2021Q1 全球智能手机出货量同比增长 24%，是 2015 年以来的最

高增长，公司将受益于智能手机销售的回暖增长。 

➢ 工业互联网改造向多行业渗透，中长期成长空间巨大。2020 年公司工

业互联网服务营业收入实现 131%的增长，毛利率达到 41.67%。目前公司

已在超过 50 家重要客户落地了工业互联网服务，领域横跨汽车及零部件、

家装卫浴、烟草、水泥、纺织及能源等行业。公司收购鼎捷软件，借助鼎

捷软件在工业软件领域的积累与优势，进一步提升整体服务能力。随着工

业互联网改造向多行业的加速渗透，中长期成长将逐步兑现。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年归母净利润为 197.35、226.47、254.56 亿元，

对应 EPS 为 0.99/1.14/1.28 元，PE 为 13.85、12.07、10.74 倍，首次覆盖给

予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 5G 建设和数据中心建设不及预期；智能手机换机不及预期；工业互联

网行业渗透速度不及预期。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 213,253.9  256,561.1  279,579.0  310,385.0   营业收入 431785.9  475828.0  529596.6  594207.4  

  现金 78,056.6  106,552.2  108,761.2  117,344.6   营业成本 395719.2  434906.8  483521.7  541917.2  

  应收账款 87,223.2  98,402.8  108,925.5  121,710.4   营业税金及附加 723.2  697.8  769.1  915.6  

  其他应收款 420.5  806.6  677.2  781.9   销售费用 2124.5  2204.2  2397.0  2721.3  

  预付账款 171.5  175.9  160.0  129.7   管理费用 4502.7  4682.2  5098.9  5921.5  

  存货 47,042.3  48,775.9  55,672.5  62,531.8   研发费用 10037.7  10781.9  12175.9  13646.4  

  其他流动资产 339.9  1,847.8  5,382.6  7,886.6   财务费用 -236.3  812.6  553.5  442.0  

非流动资产 12,260.0  11,787.4  11,892.8  12,505.5   加：其他费用 1577.3  1591.8  1584.6  1588.2  

  长期投资 1,167.7  696.6  796.0  885.6   资产减值损失 -1333.0  153.4  217.9  483.2  

  固定资产 7,123.0  7,441.8  7,791.8  8,125.9   公允价值变动收益 312.8  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 405.3  378.3  353.1  329.5   投资净收益 329.5  22.2  171.1  174.3  

  其他非流动资产 3,564.0  3,270.8  2,951.9  3,164.4   营业利润 19715.7  23203.2  26618.1  29922.6  

资产总计 225,513.9  268,348.5  291,471.8  322,890.5   营业外收入 92.0  71.7  83.0  82.2  

流动负债 120,525.2  145,267.7  148,889.8  158,240.3   营业外支出 61.7  56.8  59.3  59.2  

  短期借款 44,222.9  43,615.1  43,023.9  42,392.5   利润总额 19745.9  23218.2  26641.8  29945.6  

  应付账款 62,144.8  75,467.9  82,256.1  90,443.8   所得税 2319.2  3482.7  3996.3  4491.8  

  其他流动负债 14,157.5  26,184.6  23,609.8  25,404.1   净利润 17426.7  19735.5  22645.5  25453.8  

非流动负债 948.0  1,312.4  1,857.1  2,817.6   归属母公司净利润 17430.8  19735.0  22647.2  25456.2  

  长期借款 0.2  40.2  40.2  40.2   EBITDA 33124.4  33736.1  38349.0  43067.8  

  其他非流动负债 947.8  1,272.2  1,816.9  2,777.4   EPS（元） 0.9  1.0  1.1  1.3  

负债合计 121,473.2  146,580.1  150,746.9  161,058.0   主要财务比率     
 少数股东权益 288.1  288.6  286.9  284.5   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 19,870.6  19,870.6  19,870.6  19,870.6   成长能力 
    

  资本公积 27,758.0  27,771.6  27,762.6  27,764.1   营业收入 5.65% 10.20% 11.30% 12.20% 

  留存收益 56,507.5  73,837.5  92,804.8  113,913.3   营业利润 -6.59% 17.69% 14.72% 12.41% 

归属母公司股东权益 103,752.5  121,479.7  140,438.0  161,548.0   归属于母公司净利润 -6.32% 13.22% 14.76% 12.40% 

负债和股东权益 225,513.9  268,348.5  291,471.8  322,890.5   获利能力 
    

      毛利率(%) 8.35% 8.60% 8.70% 8.80% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.04% 4.04% 4.15% 4.28% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.75% 16.21% 16.09% 15.73% 

经营活动现金流 7,693.7  32,412.1  7,966.1  14,915.5   ROIC(%) 34.59% 29.83% 40.12% 34.84% 

  净利润 17,426.7  19,735.0  22,647.2  25,456.2   偿债能力 
    

  折旧摊销 2,433.0  530.2  586.1  644.9   资产负债率(%) 53.87% 54.62% 51.72% 49.88% 

  财务费用 589.5  812.6  553.5  442.0   净负债比率(%) 9.55% -24.06% -4.15% -5.97% 

  投资损失 -329.5  -22.2  -171.1  -174.3   流动比率 1.77  1.77  1.88  1.96  

营运资金变动 -14,773.6  11,202.6  -15,865.9  -11,934.2   速动比率 1.38  1.43  1.50  1.57  

  其他经营现金流 2,347.7  153.9  216.3  480.8   营运能力 
    

投资活动现金流 -6,459.9  472.0  76.5  87.4   总资产周转率 2.00  1.93  1.89  1.93  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0   应收账款周转率 4.98  5.11  5.09  5.13  

  长期投资 -615.9  463.3  -103.6  -85.4   应付账款周转率 6.67  6.92  6.72  6.88  

  其他投资现金流 -5,843.9  8.7  180.1  172.7   每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 8,155.9  -3,772.1  -4,833.6  -5,419.5   每股收益(最新摊薄) 0.88  0.99  1.14  1.28  

  短期借款 15,951.6  -607.8  -591.2  -631.4   每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  1.63  0.40  0.75  

  长期借款 0.2  40.0  0.0  0.0   每股净资产(最新摊薄) 5.22  6.11  7.07  8.13  

  普通股增加 15.8  0.0  0.0  0.0   估值比率 
    

  资本公积增加 1,065.8  13.6  -9.1  1.5   P/E 15.7  13.9  12.1  10.7  

  其他筹资现金流 -8,877.6  -3,217.8  -4,233.4  -4,789.6   P/B 2.6  2.3  1.9  1.7  

现金净增加额 9,389.8  29,112.0  3,209.0  9,583.3    EV/EBITDA 7.15  6.21  5.40  4.59  

数据来源：wind、山西证券研究所   
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看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披
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