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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 33.08 元

总市值/流通市值 10593/10593 百万元

52周最高价/最低价 42.99/12.80 元

近 3 个月日均成交额 848.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒为科技（603496.SH）-运营商网络可视化龙头企业，业绩弹

性充足》 ——2022-11-17

2023年第三季度经营环比改善。公司发布2023年三季报，2023年前三季度

实现营收4.98亿元，同比7.68%；实现归母净利润0.32亿元，同比-29.23%。

2023年第三季度，公司实现营收1.79亿元，同比-16.01%，实现归母净利润

0.15亿元，同比-48.11%。整体看，第三季度公司的营收和归母净利润环比

第二季度均有改善（第二季度收入为1.54亿元，归母净利润为-0.68亿元）。。

上半年中标中移动设备集采订单，下半年政府和企业侧业务有望进入增长态

势。2023年上半年，公司中标中移动2023-2024年汇聚分流设备新建部分集

采，中标金额和中标份额持续增长，进一步巩固了运营商市场的领先地位。

与此同时，政府和企业侧的业务也保持了良好的增长态势。由于部分保有订

单的收入确认推迟以及新增订单需要在下半年进入实施阶段，目前第三季度

收入改善已经有所表现，预期四季度有望继续保持环比增长趋势。

和中贝通信、华为等达成合作，在智算市场开启业务，有望成为公司未来新

的业务增长点。第三季度，一方面7月公司与中贝通信宣布合作，并拟成立

合资公司，合资公司主要业务为投资建设智算中心，在三季度启动，计划提

供不低于500P的算力运营服务能力；另一方面，9月深圳市前海管理局与华

为、恒为科技、海南怡和中能投资有限公司签署四方战略合作协议，将在前

海设立深港人工智能算力中心，加快推进深港算力基础设施、网络体系、安

全体系、运营体系等建设，为深港人工智能企业提供AI算力资源供给、算

力调度、算力验证及适配等专业服务。在智算市场的业务合作有望给公司带

来新的业务增长潜力。

风险提示：政府侧订单落地不及预期，智算业务进展不及预期。

投资建议：维持2023-2025盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司的业务具备季节变动属性，收入集中在下半年确认，公司在

第三季度收入已经实现环比提升，基于对于可视化市场在传统市场需求

可持续性以及公司在智算市场的业务进展，我们维持 2023-2025 年公司

盈利预测，分别为 1.1/1.5/2.0 亿元，对应 PE 分别为 107/77/59 倍。

看好公司受益于 AI 智算市场需求长期增长，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 678 771 1,009 1,399 1,902

(+/-%) 27.2% 13.6% 30.9% 38.8% 35.9%

净利润(百万元) 53 76 110 152 200

(+/-%) 46.8% 42.6% 44.9% 37.9% 31.6%

每股收益（元） 0.23 0.33 0.34 0.48 0.63

EBIT Margin 2.4% 9.2% 7.2% 8.3% 8.7%

净资产收益率（ROE） 4.6% 6.0% 8.2% 10.5% 12.6%

市盈率（PE） 156.8 109.9 106.6 77.3 58.7

EV/EBITDA 316.6 105.5 128.6 87.7 65.9

市净率（PB） 7.14 6.61 8.76 8.12 7.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：恒为科技营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：恒为科技单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：恒为科技归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：恒为科技单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：恒为科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：恒为科技单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：恒为科技现金流量情况（百万元） 图8：恒为科技存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到公司的业务具备季节变动属性，收入集中在下半年确认，公司

在第三季度收入已经实现环比提升，基于对于可视化市场在传统市场需求可持续

性以及公司在智算市场的业务进展，我们维持 2023-2025 年公司盈利预测，分别

为 1.1/1.5/2.0 亿元，对应 PE 分别为 107/77/59 倍。看好公司受益于 AI 智算市

场需求长期增长，维持“增持”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 25 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E （亿元）

603496.SH 恒为科技 买入 36.76 0.34 0.48 0.63 106.6 77.3 58.7 9.2 118

002912.SZ 中新赛克 无评级 29.72 1.00 1.47 2.02 29.8 20.2 14.7 3.1 51

300768.SZ 迪普科技 无评级 14.14 0.36 0.47 0.61 39.7 30.0 23.2 2.9 91

300188.SZ 美亚柏科 无评级 14.71 0.33 0.43 0.55 44.9 34.1 26.8 3.3 126

平均 38.1 28.1 21.6 3.1

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中中新赛克、迪普科技、美亚柏科采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 333 301 200 250 250 营业收入 678 771 1009 1399 1902

应收款项 265 338 414 537 678 营业成本 437 439 597 839 1165

存货净额 534 450 572 785 1004 营业税金及附加 4 5 5 7 10

其他流动资产 28 17 25 35 48 销售费用 35 36 50 66 86

流动资产合计 1197 1209 1314 1709 2082 管理费用 53 72 91 120 153

固定资产 193 232 289 314 342 研发费用 134 146 192 252 323

无形资产及其他 16 15 15 14 14 财务费用 3 1 4 11 18

投资性房地产 170 190 190 190 190 投资收益 23 7 16 18 20

长期股权投资 39 61 61 61 61

资产减值及公允价值变

动 37 43 30 35 40

资产总计 1615 1708 1870 2289 2688 其他收入 (153) (197) (192) (252) (323)

短期借款及交易性金融

负债 121 222 311 540 686 营业利润 54 70 115 158 208

应付款项 284 126 159 224 314 营业外净收支 (0) 5 0 0 0

其他流动负债 30 87 50 70 97 利润总额 54 75 115 158 208

流动负债合计 435 434 520 835 1097 所得税费用 4 (0) 6 8 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 5 8 8 8 8 归属于母公司净利润 53 76 110 152 200

长期负债合计 5 8 8 8 8 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 441 443 529 843 1105 净利润 53 76 110 152 200

少数股东权益 (0) (1) (2) (4) (7) 资产减值准备 (0) 23 0 4 4

股东权益 1174 1266 1343 1450 1590 折旧摊销 12 12 23 27 29

负债和股东权益总计 1615 1708 1870 2289 2688 公允价值变动损失 (37) (43) (30) (35) (40)

财务费用 3 1 4 11 18

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (125) (76) (209) (256) (253)

每股收益 0.23 0.33 0.34 0.48 0.63 其它 (3) (24) (2) (6) (6)

每股红利 0.08 0.03 0.10 0.14 0.19 经营活动现金流 (99) (31) (107) (113) (66)

每股净资产 5.15 5.56 4.19 4.53 4.97 资本开支 0 (116) (50) (20) (20)

ROIC 2% 6% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (38) (64) 0 0 0

ROE 5% 6% 8% 11% 13% 投资活动现金流 (45) (202) (50) (20) (20)

毛利率 36% 43% 41% 40% 39% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 2% 9% 7% 8% 9% 负债净变化 (1) 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 11% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (18) (8) (33) (46) (60)

收入增长 27% 14% 31% 39% 36% 其它融资现金流 360 217 89 229 146

净利润增长率 47% 43% 45% 38% 32% 融资活动现金流 322 202 56 183 86

资产负债率 27% 26% 28% 37% 41% 现金净变动 177 (31) (101) 50 0

息率 0.2% 0.1% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 155 333 301 200 250

P/E 156.8 109.9 106.6 77.3 58.7 货币资金的期末余额 333 301 200 250 250

P/B 7.1 6.6 8.8 8.1 7.4 企业自由现金流 0 (107) (167) (138) (86)

EV/EBITDA 316.6 105.5 128.6 87.7 65.9 权益自由现金流 0 110 (82) 80 43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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