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⚫ 扣非净利润实现高增，三大业务并进。2022年，公司实现营业收入 1229.54亿元，

同比增长 7.36%，实现归母净利润 80.80亿元，同比增长 18.60%，实现扣非归母净

利润 61.66亿元，同比增长 86.54%。从细分业务来看，2022年公司运营商网络业

务实现营收 800.4亿元，同比增长 5.72%，主要由固网、核心网、服务器产品收入

增长带来；政务业务营收 146.3亿元，同比增长 11.84%，主要受益于服务器产品的

增长；消费者业务营收 282.9亿元，同比增长 9.93%，主要由家庭信息终端、手机

产品收入增长带来。按地区来看，2022年公司国内、海外分别实现营收 852.5亿

元、377.1亿元，分别同比增长 9.20%/3.44%，占收比分别为 69.3%/30.7%。 

⚫ 加强成本管控，盈利能力稳定。2022年，公司整体毛利率为 37.19%，同比增加

1.95pct，毛利率的提升主要由运营商网络收入结构的变化及成本的持续优化带来；

净利率为 6.34%，同比增加 0.2pct。具体来看，运营商网络/政企业务/消费者业务分

别为 46.22%/25.35%/17.76%，同比变化+3.77/-1.70/-0.44 pct。成本方面持续优

化，销售/管理/财务费用率分别为 7.46%/4.34%/0.13%，同比减少 0.17/0.41/0.71 

pct，研发费用达 216.0亿元，研发费用率为 17.6%，同比上升 1.15pct，主要用于

持续投入 5G相关产品、芯片、服务器及存储、创新业务等领域。 

⚫ 第二曲线业务快速增长。2022年，以服务器及存储、5G行业应用、汽车电子、终

端、数字能源等为代表的第二曲线业务保持快速增长，营业收入同比增长超 40%，

其中，服务器及存储营业收入近百亿元，同比增长近 80%。公司陆续成立行业特战

队，在矿山、冶金钢铁、汽车电子、“东数西算”等重点领域持续深耕。 

 

 

⚫ 结合公司 2022 年实际经营情况，我们上调了运营商业务的收入。毛利率方面，我们

认为运营商业务竞争格局逐步趋于稳定同时产业链成熟，毛利率稳中有升。 

⚫ 我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 2.08、2.41、2.68 元（此前预测 23-24

年为 2.06/2.37元）。采用可比公司法进行估值，可比公司 2023年平均市盈率为 24

倍，对应公司 2023年目标价为 49.92元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 国内外 5G建设进度不及预期，中美科技领域贸易摩擦持续加剧。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 114,522 122,954 139,864 156,439 172,186 

  同比增长(%) 12.9% 7.4% 13.8% 11.9% 10.1% 

营业利润(百万元) 8,676 8,795 11,446 13,278 14,788 

  同比增长(%) 58.6% 1.4% 30.1% 16.0% 11.4% 

归属母公司净利润(百万元) 6,813 8,080 9,831 11,410 12,711 

  同比增长(%) 59.9% 18.6% 21.7% 16.1% 11.4% 

每股收益（元） 1.44 1.71 2.08 2.41 2.68 

毛利率(%) 35.2% 37.2% 36.9% 36.4% 35.6% 

净利率(%) 5.9% 6.6% 7.0% 7.3% 7.4% 

净资产收益率(%) 14.4% 14.7% 15.5% 15.4% 14.7% 

市盈率 25.4 21.5 17.6 15.2 13.6 

市净率 3.4 3.0 2.5 2.2 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（数据截至 2023.3.23收盘价） 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2023/3/23 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

紫光股份 000938 31.26  0.75  0.85  1.05  1.28  41.63  36.75  29.78  24.50  

光迅科技 002281 25.79  0.81  0.91  1.05  1.19  31.74  28.42  24.54  21.69  

新易盛 300502 38.96  1.31  1.87  2.04  2.45  29.85  20.84  19.05  15.88  

中际旭创 300308 50.00  1.09  1.55  1.83  2.21  45.67  32.26  27.31  22.60  

移为通信 300590 13.50  0.34  0.51  0.70  0.95  39.73  26.31  19.23  14.25  

调整后平均     38.00  29.00  24.00  20.00  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 50,713 56,346 64,096 71,691 78,908  营业收入 114,522 122,954 139,864 156,439 172,186 

应收票据、账款及款项融资 22,706 21,464 24,415 27,309 30,058  营业成本 74,160 77,228 88,293 99,552 110,847 

预付账款 607 279 317 355 390  营业税金及附加 787 951 1,082 1,210 1,331 

存货 36,317 45,235 51,716 58,311 64,927  营业费用 8,733 9,173 9,795 10,252 10,606 

其他 17,529 14,550 16,369 18,151 19,845  管理费用及研发费用 24,249 26,935 30,275 33,265 35,997 

流动资产合计 127,871 137,874 156,913 175,817 194,127  财务费用 963 163 352 261 (4) 

长期股权投资 1,685 1,754 1,754 1,754 1,754  资产、信用减值损失 1,790 1,559 1,559 1,559 1,559 

固定资产 11,437 12,913 14,510 15,624 16,410  公允价值变动收益 1,099 (1,142) 39 39 39 

在建工程 1,373 964 1,347 1,433 1,523  投资净收益 1,564 1,087 1,000 1,000 1,000 

无形资产 8,095 7,342 7,313 6,768 5,707  其他 2,173 1,904 1,900 1,900 1,900 

其他 18,303 20,107 20,806 21,532 22,286  营业利润 8,676 8,795 11,446 13,278 14,788 

非流动资产合计 40,892 43,080 45,731 47,111 47,680  营业外收入 250 196 196 196 196 

资产总计 168,763 180,954 202,644 222,928 241,808  营业外支出 427 239 239 239 239 

短期借款 8,947 9,962 13,400 13,591 10,966  利润总额 8,499 8,752 11,403 13,235 14,745 

应付票据及应付账款 33,275 29,705 33,961 38,291 42,636  所得税 1,463 960 1,251 1,452 1,617 

其他 36,464 38,757 42,628 46,607 50,639  净利润 7,036 7,792 10,152 11,783 13,127 

流动负债合计 78,685 78,424 89,988 98,489 104,241  少数股东损益 223 (289) 322 373 416 

长期借款 29,908 35,126 35,126 35,126 35,126  归属于母公司净利润 6,813 8,080 9,831 11,410 12,711 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.44 1.71 2.08 2.41 2.68 

其他 6,882 7,861 7,861 7,861 7,861        

非流动负债合计 36,791 42,987 42,987 42,987 42,987  主要财务比率      

负债合计 115,476 121,410 132,975 141,476 147,228   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1,806 902 1,224 1,597 2,013  成长能力      

实收资本（或股本） 4,731 4,736 4,736 4,736 4,736  营业收入 12.9% 7.4% 13.8% 11.9% 10.1% 

资本公积 25,360 25,893 25,893 25,893 25,893  营业利润 58.6% 1.4% 30.1% 16.0% 11.4% 

留存收益 23,678 30,338 40,169 51,579 64,290  归属于母公司净利润 59.9% 18.6% 21.7% 16.1% 11.4% 

其他 (2,287) (2,326) (2,353) (2,353) (2,353)  获利能力      

股东权益合计 53,288 59,543 69,669 81,452 94,580  毛利率 35.2% 37.2% 36.9% 36.4% 35.6% 

负债和股东权益总计 168,763 180,954 202,644 222,928 241,808  净利率 5.9% 6.6% 7.0% 7.3% 7.4% 

       ROE 14.4% 14.7% 15.5% 15.4% 14.7% 

现金流量表       ROIC 9.1% 8.0% 9.4% 9.7% 9.7% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 7,036 7,792 10,152 11,783 13,127  资产负债率 68.4% 67.1% 65.6% 63.5% 60.9% 

折旧摊销 3,125 3,139 2,702 3,305 3,894  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 963 163 352 261 (4)  流动比率 1.63 1.76 1.74 1.79 1.86 

投资损失 (1,564) (1,087) (1,000) (1,000) (1,000)  速动比率 1.10 1.18 1.17 1.19 1.24 

营运资金变动 406 (735) (3,276) (3,012) (2,729)  营运能力      

其它 5,758 (1,694) 6 (26) (26)  应收账款周转率 6.9 7.0 7.4 7.3 7.3 

经营活动现金流 15,724 7,578 8,937 11,312 13,262  存货周转率 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 

资本支出 804 (1,081) (5,054) (4,401) (4,150)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 50 (66) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (11,447) (145) 780 755 726  每股收益 1.44 1.71 2.08 2.41 2.68 

投资活动现金流 (10,592) (1,291) (4,273) (3,646) (3,424)  每股经营现金流 3.32 1.60 1.89 2.39 2.80 

债权融资 6,201 4,898 0 0 0  每股净资产 10.87 12.38 14.45 16.86 19.54 

股权融资 2,316 538 0 0 0  估值比率      

其他 (5,739) (3,981) 3,085 (70) (2,621)  市盈率 25.4 21.5 17.6 15.2 13.6 

筹资活动现金流 2,779 1,455 3,085 (70) (2,621)  市净率 3.4 3.0 2.5 2.2 1.9 

汇率变动影响 (242) 260 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.5 13.2 11.0 9.5 8.5 

现金净增加额 7,668 8,001 7,749 7,596 7,216  EV/EBIT 16.5 17.8 13.5 11.8 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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