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全面发力国产基础软硬件，布局长远潜力可期 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司发布了 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实

现营业收入 175.81 亿元；归母净利润 5.34 亿元；扣非归母净利润 4.62 亿元。

2024 年一季度，公司实现营业收入 54.49 亿元，同比增长 29.65%；归母净利

润-2.77 亿元；扣非归母净利润-2.84 亿元。 

➢ 构建软硬一体化发展模式，全面发力国产基础软硬件。1）开源鸿蒙：子公

司鸿湖万联打造了业内首个具备跨指令集的操作系统 SwanLinkOS，与利亚德，

亚略特，视美泰等龙头企业达成战略合作，发布全栈自主技术卡口解决方案，搭

载 SwanLinkOS 的矿用高压/低压等保护器已成功商业化，并与伙伴联合发布多

个电力行业开源鸿蒙产品。2）开源欧拉：自研的企业版服务器操作系统发行版

天鹤 OS（iSSEOS）完成主流国产服务器 CPU 的兼容适配并完成 openEuler 社

区的 OSV 认证，与国内主流的数据库/中间件厂商完成兼容性适配，发布一站式

服务工具链 iTools2.0 和 openEuler Managed by 软通动力解决方案及配套的

运维平台工具。3）开源高斯：自研基于 openGauss 内核的数据库商业发行版天

鹤 DB（iSSEDB），推出天鹤多数据库管理平台产品，具备管理高斯等多种数据

库能力。加入 GaussDB 数据库金融行业生态发展计划，与某大型通讯设备企业

联合发布“产业金融动产金融仓解决方案”。4）中间件：自研天鹤图形框架开

发平台，参与 openEuler 社区图形框架开发，担任 openHarmony 社区图形框

架 SIG 组组长，打造了能源行业标杆样板。5）基础硬件：软通动力依托鲲鹏/昇

腾以及国产芯片发布一体机系列产品，包含 AI 一体机、昇腾一体机、鲲鹏一体

机、AI 训推一体化平台等，同时获得华为昇腾一体机解决方案伙伴身份，同时不

断加强与同方的整合，未来在国产服务器整机、消费电子等领域潜力可期。 

➢ 业务短期业绩承压，前瞻布局数字化创新业务和战略新兴行业潜力可期。

2023 年全球竞争加剧、经济增长放缓、企业增长动力和预期尚未完全恢复等一

系列因素给公司的增长带来压力，并导致公司业绩下滑。面对激烈的市场竞争，

公司积极寻求转型与突破，完成了对同方计算机、同方国际的战略收购，布局并

实施咨询与数字技术服务、计算产品与数字基础设施、数字能源与智算服务、国

际化四大业务增长战略。2024Q1 公司营业收入同比增长 29.65%，合同负债较

期初增长 136.38%，在一定程度上说明公司 2024 年业务发展向好的趋势。 

➢ 投资建议：公司与华为展开紧密合作，积极发展软硬一体化自主创新业务，

在 ERP 等领域也深入布局，打造第二增长曲线。预计 2024-2026 年归母净利润

分别为 7.70/10.58/14.17 亿元，对应 PE 分别为 55X、40X、30X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：新业务的技术路线存在不确定性；市场拓展不及预期；同业竞争

加剧的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,581 30,766 36,996 44,525 

增长率（%） -8.0 75.0 20.3 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 534 770 1,058 1,417 

增长率（%） -45.1 44.3 37.3 34.0 

每股收益（元） 0.56 0.81 1.11 1.49 

PE 80 55 40 30 

PB 4.0 3.8 3.6 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 17,581 30,766 36,996 44,525  成长能力（%）     

营业成本 14,194 25,404 30,541 36,749  营业收入增长率 -7.97 75.00 20.25 20.35 

营业税金及附加 124 139 167 201  EBIT 增长率 -49.12 57.63 35.28 33.55 

销售费用 578 954 1,124 1,326  净利润增长率 -45.15 44.30 37.30 34.00 

管理费用 1,374 2,246 2,647 3,122  盈利能力（%）     

研发费用 957 1,538 1,813 2,138  毛利率 19.26 17.43 17.45 17.46 

EBIT 515 811 1,097 1,466  净利润率 3.04 2.50 2.86 3.18 

财务费用 17 37 29 28  总资产收益率 ROA 3.42 4.48 5.69 6.97 

资产减值损失 -4 -4 -4 -5  净资产收益率 ROE 5.06 6.90 8.84 10.87 

投资收益 14 24 29 35  偿债能力     

营业利润 485 794 1,093 1,468  流动比率 2.66 2.59 2.60 2.60 

营业外收支 11 8 8 8  速动比率 2.47 2.40 2.42 2.42 

利润总额 496 802 1,101 1,476  现金比率 1.31 1.22 1.13 1.08 

所得税 9 16 22 30  资产负债率（%） 32.13 34.85 35.24 35.34 

净利润 487 786 1,079 1,446  经营效率     

归属于母公司净利润 534 770 1,058 1,417  应收账款周转天数 105.26 70.00 68.00 65.00 

EBITDA 964 1,390 1,605 2,093  存货周转天数 18.40 12.00 10.00 9.00 

      总资产周转率 1.15 1.87 2.07 2.29 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,247 6,793 6,843 7,292  每股收益 0.56 0.81 1.11 1.49 

应收账款及票据 5,110 5,926 6,924 7,970  每股净资产 11.08 11.71 12.56 13.69 

预付款项 92 164 197 238  每股经营现金流 0.92 0.96 1.13 1.60 

存货 715 831 832 901  每股股利 0.18 0.26 0.36 0.48 

其他流动资产 471 776 921 1,095  估值分析     

流动资产合计 12,635 14,490 15,718 17,496  PE 80 55 40 30 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 4.0 3.8 3.6 3.3 

固定资产 812 837 847 851  EV/EBITDA 45.51 31.57 27.33 20.97 

无形资产 538 608 654 691  股息收益率（%） 0.40 0.58 0.80 1.07 

非流动资产合计 2,982 2,719 2,880 2,841       

资产合计 15,618 17,210 18,598 20,337       

短期借款 2,372 2,372 2,372 2,372  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 199 357 429 516  净利润 487 786 1,079 1,446 

其他流动负债 2,186 2,859 3,244 3,847  折旧和摊销 449 578 508 627 

流动负债合计 4,757 5,588 6,045 6,735  营运资金变动 -150 -504 -661 -702 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 872 913 1,075 1,522 

其他长期负债 260 409 509 451  资本开支 -535 -547 -394 -413 

非流动负债合计 261 410 510 452  投资 -447 0 0 0 

负债合计 5,018 5,998 6,555 7,187  投资活动现金流 -919 61 -365 -378 

股本 953 953 953 953  股权募资 79 0 0 0 

少数股东权益 39 54 76 105  债务募资 109 -22 -116 0 

股东权益合计 10,599 11,212 12,044 13,150  筹资活动现金流 -57 -429 -660 -696 

负债和股东权益合计 15,618 17,210 18,598 20,337  现金净流量 -100 546 50 448 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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