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中贝通信（603220.SH）公司点评     

再拓 AI 算力客户，算力租赁商业模式逐渐清晰 
 

 2023 年 09 月 19 日 

 

➢ 2023 年 9 月 18 日，中贝通信发布关于签订 AI 算力服务合同的公告。公司

与济南超级计算中心有限公司签订《AI 算力服务合同》，向其提供智能计算中心

的 AI 算力服务，合同金额总计 1.8 亿元。 

➢ 提供 AI 算力支持服务，横跨多个应用场景。公司提供包括算力服务、带宽、

存储在内的相关服务（含 A800 算力服务器 60 台），支持最高等级 GPU 集群，

大幅度缩短计算时间，提高效率，适用于人工智能、生命科学、高校科研、工程

仿真、药物研发等场景。 

➢ 算力中心多点布局，算力租赁商业模式可期。2023 年 7 月 24 日，公司以

7.03 亿元收购安徽容博达云计算数据有限公司 70%股权，建设 3000P 智算中心

项目。2023 年 9 月 6 日，公司与中国联合网络通信有限公司青海省分公司签订

算力服务框架协议，主要提供 H800 算力服务器及相应的 IB 网络交换机和配套

光模块、线缆与管理平台，合同金额总计约 3.5 亿元，服务期 3 年。该项目提供

960P 算力服务，服务费按含税 12 万元/P/年收取，960P 年化租金约 1.15 亿

元。我们认为当前算力收费模式多以 GPU 计算集群平均算力作为基础进行测算，

未来随着算力网络架构扩充，订单体量有望进一步扩大。 

➢ 我们认为 GPU 未来仍是“硬通货”。根据 Omdia 统计预测，第二季度英

伟达的 H100 GPU 出货量超过 816 吨。考虑到单 H100 芯片（叠加散热器）总

重量超过 3 公斤，则单二季度英伟达 H100 出货量约 30 万片。根据 GPU Utils

预测，H100 GPU 当前供给缺口近 43 万片。我们认为从 GPU 客户类型看，主

要分为训练 LLM 的创业公司（OpenAI、Inflection 等）、云服务提供商（Azure、

Google Cloud、AWS）、垂类应用龙头（特斯拉等），由于云厂商、垂类应用

公司自身仍对 GPU 有较大需求，GPU 对于 LLM 等创业公司仍是较为“稀缺”

资源。回顾国内，我们认为算力租赁介于上游 GPU 供应商及下游客户间，起到

了“中介人”的角色，即租即用的商业模式一定程度上降低了算力使用门槛，也

令中小型 LLM 创业公司触及高性能 GPU 芯片。在未来核心硬件紧俏的市场格局

下，国内算力租赁仍有较大发展空间。 

➢ 投资建议：公司作为国内新基建领域头部企业，主业提供新型数字基础设施

提供网络建设服务，同时布局智算赛道，我们认为未来伴随 AI 算力需求重要性

不断提升，公司收入有望实现高速增长，预计 23~25 年公司收入分别为

32.1/37.5/43.1 亿元，归母净利润分别实现 1.9/2.6/3.2 亿元，对应 P/E 

42/31/25x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户相对集中的风险，竞争加剧的风险，海外业务风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,643 3,205 3,746 4,309 

增长率（%） 0.1 21.3 16.9 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 109 191 258 315 

增长率（%） -40.1 75.5 35.0 22.3 

每股收益（元） 0.32 0.57 0.77 0.94 

PE 73 42 31 25 

PB 4.5 4.1 3.7 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,643 3,205 3,746 4,309  成长能力（%）     

营业成本 2,195 2,607 3,032 3,487  营业收入增长率 0.06 21.27 16.86 15.04 

营业税金及附加 11 13 15 17  EBIT 增长率 -39.85 73.73 30.19 19.90 

销售费用 63 74 84 95  净利润增长率 -40.11 75.51 35.02 22.30 

管理费用 102 119 131 147  盈利能力（%）     

研发费用 110 122 137 153  毛利率 16.96 18.67 19.04 19.07 

EBIT 139 242 315 377  净利润率 4.12 5.96 6.88 7.32 

财务费用 21 33 33 33  总资产收益率 ROA 2.35 3.79 4.62 5.12 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.10 9.85 12.05 13.26 

投资收益 5 6 7 9  偿债能力     

营业利润 122 215 289 353  流动比率 1.37 1.36 1.38 1.41 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  速动比率 1.12 1.10 1.11 1.13 

利润总额 119 212 286 350  现金比率 0.33 0.27 0.25 0.24 

所得税 8 17 23 28  资产负债率（%） 59.77 59.92 60.07 59.82 

净利润 111 195 263 322  经营效率     

归属于母公司净利润 109 191 258 315  应收账款周转天数 271.33 270.00 267.00 265.00 

EBITDA 179 289 364 434  存货周转天数 80.39 78.00 76.00 74.00 

      总资产周转率 0.60 0.66 0.71 0.73 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 882 794 830 877  每股收益 0.32 0.57 0.77 0.94 

应收账款及票据 1,965 2,333 2,699 3,085  每股净资产 5.30 5.76 6.36 7.07 

预付款项 30 35 39 44  每股经营现金流 0.15 0.42 0.60 0.74 

存货 483 557 631 707  每股股利 0.14 0.17 0.23 0.28 

其他流动资产 277 307 334 365  估值分析     

流动资产合计 3,638 4,027 4,534 5,078  PE 73 42 31 25 

长期股权投资 0 6 14 23  PB 4.5 4.1 3.7 3.3 

固定资产 265 293 320 345  EV/EBITDA 43.38 26.87 21.20 17.68 

无形资产 21 21 21 21  股息收益率（%） 0.59 0.71 0.96 1.18 

非流动资产合计 994 1,015 1,045 1,076       

资产合计 4,632 5,042 5,579 6,154       

短期借款 526 526 526 526  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,703 1,985 2,260 2,541  净利润 111 195 263 322 

其他流动负债 420 443 494 543  折旧和摊销 40 47 50 57 

流动负债合计 2,649 2,954 3,279 3,610  营运资金变动 -150 -176 -187 -210 

长期借款 113 62 62 62  经营活动现金流 51 141 202 247 

其他长期负债 7 5 10 9  资本开支 -170 -58 -68 -81 

非流动负债合计 120 67 72 71  投资 1 -3 0 0 

负债合计 2,768 3,021 3,351 3,681  投资活动现金流 -161 -60 -68 -81 

股本 336 336 336 336  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 79 83 88 95  债务募资 304 -85 0 0 

股东权益合计 1,863 2,021 2,227 2,473  筹资活动现金流 204 -169 -98 -119 

负债和股东权益合计 4,632 5,042 5,579 6,154  现金净流量 117 -88 36 47 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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