
证券研究报告·公司点评报告·IT 服务Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

神州数码（000034） 
 

 2023 年中报点评：业务结构持续优化，鲲鹏

+昇腾双高增 

 

 

2023 年 09 月 03 日 

  
证券分析师  王紫敬 

执业证书：S0600521080005 
021-60199781 

wangzj@dwzq.com.cn 

证券分析师  王世杰 

执业证书：S0600523080004 

 wangshijie@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.95 

一年最低/最高价 16.00/34.27 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,024.14 

总市值(百万元) 20,723.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.60 

资产负债率(%,LF) 78.72 

总股本(百万股) 669.58 

流通 A 股(百万股) 550.05  
 

相关研究  
《神州数码(000034)：2022 年年

报点评：利润快速增长，信创+AI

双轮驱动》 

2023-04-04 

《神州数码(000034)：股权激励

彰显经营信心，鲲鹏展翅迎接信

创大年》 

2022-12-19 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 115,880 119,957 125,001 131,660 

同比 -5% 4% 4% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 1,004 1,235 1,508 1,783 

同比 303% 23% 22% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.50 1.85 2.25 2.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.63 16.77 13.75 11.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 8 月 30 日，神州数码发布 2023 年中报。2023 年 H1，公司

实现营收 556.01 亿元，同比减少 3.59%；归母净利润 4.33 亿元，同比增加

11.19%；扣非归母净利润 4.28 亿元，同比增加 13.68%。业绩超出市场预

期。 

投资要点 

◼ 经营性现金流表现亮眼，云和自主品牌业务营收占比提升：2023 年 H1，
公司经营性现金流为 5.15 亿元，同比增长 486.74%，主要系公司加强应
收账款催收力度。分产品来看，2023 年 H1，公司 IT 分销业务实现营收
508.97 亿元，同比减少 6.60%，营收占比 91.54%；云计算及数字化转型
业务实现营收 31.88 亿元，同比增长 34.48%，自主品牌业务实现营收
15.10 亿元，同比增长 88.40%。2023 年 H1，云和自主品牌业务合计收
入占比 8.46%，同比上升 2.95pct，反映公司战略业务收入持续优化。 

◼ 云业务表现良好，加速布局 AI：细分领域上看，2023 年 H1，云转售
（AGG）业务收入 27.97 亿元，同比增长 33.05%；云上服务及解决方案
（MSP 和 ISV）收入 3.90 亿元，同比增长 45.70%。公司加速 AGI/AIGC
领域布局。AI 应用方面，AIGC 版本的人工智能知识管理平台 Jarvis 已
在多家世界 500 强企业实现场景的可行性验证；2023 年 H1，公司帮助
某高端化妆品客户实现无需训练就投入生产的 IT HelpDesk Bot，提供了
极佳的人机对话体验。AI 培训方面，公司将微软 Open AI 培训与人工
智能基础认证课程和本地客户需求相结合，成为 2023 年微软中国最佳
合作伙伴。 

◼ 自主品牌业务高速增长，信创+AI 双轮驱动：2023 年 H1，公司自主品
牌业务实现营收高增，主要系鲲鹏和昇腾服务器营收增速较高。产品研
发方面，公司推出基于鲲鹏 920+昇腾 910 处理器的神州鲲泰新一代中
心训练处理器，可应用于深度学习、模型开发和人工智能训练等服务场
景。我们认为随着华为生产能力逐步解决，鲲鹏在信创市场的份额有望
快速提升，公司作为华为鲲鹏整机头部供应商，将充分受益。同时，随
着 AI 快速发展，昇腾出货量有望大幅提升，公司加大力度布局力度，
昇腾服务器营收有望快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为随着信创招标大单落地和 AI 产业推进，
华为鲲鹏和昇腾服务器出货量有望大幅提升。神州数码作为华为鲲鹏整
机头部供应商，同时加大力度布局昇腾，自主品牌业务营收有望迎来加
速增长。基于此，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测为
12.35/15.08/17.83 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：信创政策不及预期；行业竞争加剧；产品研发进度不及预期。  
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神州数码三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 32,471 32,057 33,985 38,207  营业总收入 115,880 119,957 125,001 131,660 

货币资金及交易性金融资产 4,322 5,500 6,733 9,973  营业成本(含金融类) 111,333 115,075 119,442 125,153 

经营性应收款项 15,169 11,876 12,018 12,278  税金及附加 138 144 188 263 

存货 12,495 14,187 14,726 15,430  销售费用 1,953 2,063 2,250 2,552 

合同资产 26 36 38 39     管理费用 312 347 411 461 

其他流动资产 459 458 470 487  研发费用 291 360 438 592 

非流动资产 7,745 8,241 8,638 8,641  财务费用 432 325 268 243 

长期股权投资 261 261 261 261  加:其他收益 126 36 38 39 

固定资产及使用权资产 239 248 256 263  投资净收益 (43) (48) (50) (79) 

在建工程 217 717 1,117 1,117  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 237 242 250 265  减值损失 (195) 0 0 0 

商誉 957 957 957 957  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 25 45 65 85  营业利润 1,323 1,632 1,992 2,356 

其他非流动资产 5,809 5,770 5,732 5,693  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 40,216 40,297 42,623 46,848  利润总额 1,324 1,633 1,993 2,357 

流动负债 27,539 26,446 27,317 29,804  减:所得税 288 359 438 519 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,939 6,997 7,110 8,610  净利润 1,036 1,274 1,554 1,839 

经营性应付款项 13,027 13,241 13,744 14,401  减:少数股东损益 32 38 47 55 

合同负债 3,396 3,452 3,583 3,755  归属母公司净利润 1,004 1,235 1,508 1,783 

其他流动负债 2,177 2,755 2,880 3,038       

非流动负债 4,457 4,357 4,257 4,157  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 1.85 2.25 2.66 

长期借款 4,100 4,000 3,900 3,800       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,783 1,920 2,214 2,545 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 1,895 2,073 2,371 2,706 

其他非流动负债 341 341 341 341       

负债合计 31,996 30,802 31,574 33,961  毛利率(%) 3.92 4.07 4.45 4.94 

归属母公司股东权益 7,602 8,839 10,346 12,130  归母净利率(%) 0.87 1.03 1.21 1.35 

少数股东权益 618 656 703 758       

所有者权益合计 8,220 9,495 11,049 12,888  收入增长率(%) (5.32) 3.52 4.20 5.33 

负债和股东权益 40,216 40,297 42,623 46,848  归母净利润增长率(%) 303.11 23.00 22.03 18.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 836 4,319 2,195 2,472  每股净资产(元) 11.37 13.20 15.45 18.12 

投资活动现金流 (161) (696) (603) (242)  最新发行在外股份（百万股） 670 670 670 670 

筹资活动现金流 (609) (2,445) (358) 1,010  ROIC(%) 6.88 7.17 8.11 8.38 

现金净增加额 130 1,178 1,233 3,240  ROE-摊薄(%) 13.21 13.98 14.57 14.70 

折旧和摊销 112 153 157 161  资产负债率(%) 79.56 76.44 74.08 72.49 

资本开支 (239) (634) (539) (149)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.63 16.77 13.75 11.62 

营运资本变动 (979) 1,862 (49) (138)  P/B（现价） 2.72 2.34 2.00 1.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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