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计算机 报告日期：2024 年 04 月 09 日

事件：
公司于 2024 年 3 月 28 日发布 2023 年年报，2023 年实现营业

收入 1196.24 亿元，同比增长 3.23%；归属于上市公司股东的净利润
11.72 亿元，同比增长 16.66%；归属于上市公司股东的扣除非经常
性损益的净利润 12.63 亿元，同比增长 37.22%。

观点：
 IT 分销业务稳固，云和自主品牌业务实现高增长。报告期内，

公司 IT 分销和增值业务实现营业收入 1088.53 亿元，同比基本
持平，云和自主品牌业务营收规模超百亿。公司云计算及数字化
转型业务实现营业收入 69.31 亿元，同比增长 37.98%；自主品
牌业务实现营业收入 38.29 亿元，同比增长 48.95%;战略业务收
入结构持续优化，云计算及数字化转型业务以及自主品牌业务两
项战略业务占总收入比例同比增长 2.44%。

 推出神州问学，“模型、数据、算力、应用”生态有望构筑。
2023 年第四季度，公司推出了一站式大模型集成和运营平台—
—神州问学，为企业提供模型、算力、数据和应用的连接能力，
从模型、数据、算力、应用四个角度打通各项资源，协助企业投
产和运营自己的大模型应用。该产品成功帮助医药、零售等行业
客户落地生成式 AI 应用场景。

 神州鲲泰品牌认可度持续提升，有望深度受益于行业信创。报
告期内，公司围绕“鲲鹏+昇腾”生态，聚焦神州鲲泰品牌服务
器整机系列产品的发展，打造神州鲲泰“智算”与“信创”的品
牌标签，加强品牌认可度。报告期内，神州鲲泰产品入围中国移
动、中国联通、中国电信集采项目，成功实现运营商行业客户的
全面覆盖。近年来，信创政策持续落地，我们认为未来信创端向
各行各业的推进有望逐步深入，公司智算产品销量有望伴随信创
放量增长。

 盈利预测及投资评级：2024 年，公司有望深度受益国产算力替
代和生成式 AI 浪潮。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别
为 14.09/18.87/20.05 亿元 ，对应 2024-2026 年 PE 分 别
为 13.54/10.11/9.52 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。
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最近一年走势

市场数据
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当前价格（元） 28.50
52 周价格区间（元） 20.63-35.51
总市值（亿元） 190.83
流通市值（亿元） 190.83
总股本（万股） 66958.15
流通股（万股） 66958.15
近一月换手（%） 16.91
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 119,624 126,921 135,552 142,600

增长率(%) 3.2% 6.1% 6.8% 5.2%

归母净利润（百万元） 1,172 1,409 1,887 2,005

增长率(%) 16.7% 20.2% 33.9% 6.2%

每股收益/EPS（元） 1.79 2.10 2.82 2.99

市盈率(P/E) 16.29 13.54 10.11 9.52

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 风险提示：国产算力建设不及预期；所引用数据资料的误差风险；
AI 应用落地速度不及预期；国产大模型迭代速度不及预期；政
策标准出台速度不及预期。
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表：公司财务预测表

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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