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市场数据  
收盘价(港元) 2.98 

一年最低/最高价 1.60/4.48 

市净率(倍) 1.66 

港股流通市值(百万港

元) 
3,402.92 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.79 

资产负债率(%) 66.83 

总股本(百万股) 1,141.92 

流通股本(百万股) 1,141.92  
 

相关研究  
《浪潮数字企业(00596.HK:)： 2022

年中报点评：业绩大超预期，看好公

司在国央企市场核心竞争力 》 

2022-08-31 

《浪潮数字企业(00596.HK:)： 浪潮

国际年报点评：业绩大超预期，国央

企客户持续放量 》 

2022-04-08 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7008 8336 10106 12047 14007 

同比(%) 115.72 18.95 21.24 19.20 16.28 

归母净利润（百万元） 118.69 201.63 389.65 530.04 747.98 

同比(%) 124.13 69.88 93.25 36.03 41.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.10 0.18 0.34 0.46 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 27.88 16.41 8.49 6.24 4.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代 #规模经济   
[Table_Summary] 
投资要点 

 国资背景 ERP 厂商，在国产化替代浪潮中具备得天独厚优势。浪潮数
字企业是国内龙头 ERP 厂商之一，在建筑、粮食、制药、化工等多个行
业拥有深厚的积累和丰富的成功案例，截至 2023 年底，浪潮集团有限
公司持有公司股份 37.50%，浪潮齐鲁海外投资发展有限公司持股
16.94%，实际控制人为山东国资委。 

 ERP 市场规模或加速增长，国产替代需求充足。国家提出 2027 年前要
完成包括党政机关和八大重点行业 100%国产替代， ERP 作为企业数据
管理的核心平台，其国产化进程正与企业上云的趋势同步进行。用友、
浪潮与金蝶分别占据 40%、20%与 18%的市场份额,市场集中度高；高端
ERP 市场 SAP 与 Oracle 两家外企占比达 53%，替代空间依然广阔。目
前 ERP 国产替换正处于经营管理系统的规模替换前夕，可谓放量在即。 

 云业务规模效应逐步显现，业绩有望释放。公司自 2018 年开始实施云
转型，由于云转型后遭受疫情影响，云业务业绩未得到体现，疫情后才
逐步充分释放，因此云收入增长较快。并且现在全线产品完成云转型，
已经度过大规模研发投入时期，研发费用占比稳中有降，因此公司近年
来云业务亏损率不断收窄（2023 年-2.8%），我们预计 2024 年云业务扭
亏为盈，逐步释放业绩。 

 客户以大型央国企为主，国资背景优势独特，相较同业企业估值偏低。
由于对信息和数据安全的重视，央国企客户对国资背景品牌更为信任。
浪潮数字企业作为唯一拥有国资背景的综合类规模化ERP厂商，在ERP

国产化选型中更容易获得央国企的青睐。并且浪潮集团能够为浪潮数字
企业发展提供强大的资源支持，带来包括品牌、政策、税收、市场等优
势。大型央国企客户优势在于增长稳定，凸显公司竞争优势。 

 盈利预测与投资评级：乘信创之东风，逢公司云业务规模效应释放利润，
我们看好公司作为国资背景龙头 ERP 厂商的市场空间和业务优势。我
们预计公司 2024/2025/2026 年收入 101/120/140 亿元，归母净利润
3.9/5.3/7.5 亿元。参考可比公司 PS 平均水平并考虑港股流动性折价， 

2024 年云和管理软件业务收入 55.12 亿元，给予这部分业务 1.5 倍 PS

估值，对应 82.5 亿市值，对应 88.6 亿元港币，目标价 7.7 HKD。首次
覆盖，给于“买入”评级。 

 风险提示：政策进展不及预期，下游客户 IT 预算紧缺，行业竞争加剧 
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1.   国产替代空间广阔，国资背景有望受益 

1.1.   国资背景 ERP 厂商，在国产化替代中占据背景优势 

公司控股股东为浪潮集团，在国产化替代的浪潮中拥有得天独厚的国资背景优势。

截至 2023 年底，浪潮集团有限公司持有公司股份 37.50%，浪潮齐鲁海外投资发展有限

公司持股 16.94%。浪潮集团实际控制人为山东国资委，由于央国企对信息和数据安全的

重视以及对国资背景品牌更为信任，浪潮数字企业作为唯一拥有国资背景的综合类规模

化 ERP 厂商，在 ERP 国产化选型中更容易获得央国企的青睐。并且浪潮集团能够为浪

潮数字企业发展提供强大的资源支持，带来包括品牌、政策、税收、市场等优势。 

浪潮集团还为公司带来了显著的一体化优势，凭借其作为中国领先的云计算、大数

据服务商的地位，实现了从芯片、设备、平台到应用的全供应链国产化。根据 IDC 发布

的数据，2021年浪潮集团以 20.4%的市占率继续在中国政务云市场中领跑，仅次于华为，

这一成绩为公司带来了独特的一体化竞争优势。 

图1：国内政务云市占率 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   服务央国企客户案例丰富，行业经验积累深厚 

浪潮数字企业在建筑、粮食、制药、化工等多个行业拥有深厚的积累和丰富的成功

案例，这些行业优势也使得公司在选型时具有显著的优势。浪潮数字企业已经为多个央

国企提供了成功的服务，客户包括东方电气、中国铁塔、茅台集团、鲁花集团等，拥有

了较为丰富的行业积累和央国企客户资源积累。 

图2：浪潮数字企业部分合作客户及项目 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.3.   ERP 市场规模或加速增长，国产替代需求充足 

国产替代市场空间广阔，ERP 市场规模从中受益有望加速增长。2022 年国家提出

到 2027 年前要完成包括党政机关和八大重点行业在内的“2+8+N”体系的 100%国产替

代，在这一背景下，ERP 作为企业数据管理的核心平台，其国产化进程正与企业上云的

趋势同步进行。根据零壹智库发布的权威数据，2021 年政策所强调的“2+8+N”体系整

体的国产渗透率尚处于较低水平，仅为 10%左右，这显示出实现 2027 年前全面替代目

标的道路仍然漫长。但从长远来看，国产替代市场的潜力巨大，为 ERP 等相关行业提供

了持续发展的坚实基础和长远逻辑。 

ERP 国产替代进入替换经营管理系统的新阶段。国产信创替换遵循先替换基础设

施，再替换办公系统，之后替换经营管理系统，最后替换生产运营系统的顺序，目前 ERP

国产替换正处于经营管理系统的规模替换前夕，可谓放量在即。 

图3：2020-2025 中国 ERP 市场规模及增长率 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

国内厂商奋起直追，不断缩小与国外厂商的差距。国产厂商凭借价格低、操作简单

等优势在中小型企业客户群体中占据优势,2021 年我国三大 ERP 国产厂商用友、浪潮与

金蝶分别占据 40%、20%与 18%的市场份额,市场集中度大，本土 ERP 软件已经占据中
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国整体 ERP 软件市场的主要份额。现阶段,国产厂商累计市场份额接近 80%,整体 ERP 软

件市场已基本实现国产替代。 

高端 ERP 市场替代空间依然广阔。在针对大型企业的高端 ERP 软件市场方面,鉴于

国内 ERP 厂商起步较晚,目前在技术水平与产品能力上仍与国外厂商存在一定差距,企业

发展到一定规模后,由于国产软件难以支撑企业的业务需求,海外 ERP 软件成为客户首选。

我国高端 ERP 软件市场仍由 SAP 与 Oracle 两家外企主导,2021 年占比共达到 53%，此

外 IBM 以 8%排名第四,高端 ERP 市场替代空间仍十分广阔。由于 Oracle 在我国市场基

本只从事高端 ERP 业务，根据前沿产业研究院数据，Oracle 占我国 ERP 市场整体份额

的 3%，占高端 ERP 市场份额的 20%，由此可得高端 ERP 市场约占整体 ERP 市场的

15%。 

图4：2021 年我国 ERP 产业市场份额  图5：2021 年我国高端 ERP 软件市场份额 

 

 

 

数据来源：前沿产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：前沿产业研究院，东吴证券研究所 

 

2.   云业务业绩逐渐释放，相较同行估值偏低 

2.1.   云业务业绩得到释放，净利润有望超预期增长 

云业务前期研发和实施投入较大，但其收费大多每年收取使用费，使得云业务前期

亏损率较高，而研发与实施完成后云业务业绩才会逐渐释放，利润率会得到提升。 

公司近年来云业务业绩得到释放，2024 年业绩有望超预期增长。公司自 2018 年开

始实施云转型，由于云转型后遭受疫情影响，云业务业绩未得到体现，疫情后才逐步充

分释放，因此云收入增长较快。并且现在全线产品完成云转型，已经度过大规模研发投

入时期，研发费用占比稳中有降，因此公司近年来云业务亏损率不断收窄，2024 年预计

云业务停止亏损。 

除了 2020 年因为疫情导致公司部分业务现场实施交付延期而营业收入和净利润有

所下滑外，公司营业收入和净利润近年都保持高速增长。我们认为公司 2024 年业绩有

望通过云业务高速增长而获得大幅提升。 
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图6：公司归母净利润及增速  图7：公司云业务亏损率 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   客户以大型央国企为主，相较同业企业估值偏低，优势在于稳定 

浪潮数字企业客户以大型央国企为主，相较同业企业估值偏低。导致浪潮数字企业

估值偏低的原因之一是业内对其私有云业务收入不够认可，认为私有云收入持续性无法

保证，而金蝶国际等同业企业以公有云订阅制收入为主。浪潮数字企业以私有云业务为

主是由于其客户多为大型央国企，中小企业占比较小，而大型央国企对数据安全更为重

视，因而只能采用私有云的形式。 

大型央国企客户优势在于增长稳定，凸显公司竞争优势。但是因为大型央国企人数

较多，数据迁移成本很高，其对于公司项目忠诚度较高，保证了私有云收入持续性。并

且由于大型企业相对中小型企业发展更加稳定，也使得今年公司收入增速优于同行。大

型央国企客户的 ERP 业务是国产替代的重点，因此公司的优势非常明显。 

图8：2023 年浪潮数字企业与金蝶国际财务数据（亿元）  图9：浪潮数字企业收入增长稳定 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所(2024.7.24 市值/亿港元)  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与估值 

收入假设： 

云服务收入：公司未来的云业务收入受益于信创要求，预计 2024-2026 年云业务收

入增速分别为 40%/35%/30%。 

传统软件业务：公司进行云转型过程中并未放弃传统软件业务，预计 2024-2026 年

传统软件业务增速维持 10%/10%/10% 

物联网解决方案业务：物联网解决方案业务格局稳定，但是由于高基数下收入端可

能承压，之后增速可能放缓，预计2024-2026年物联网解决方案收入增速为20%/15%/10%。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 101.06 亿元/120.47 亿元/140.07 亿元，

同比增长 21.24%/19.20%/16.28%。 

表1：浪潮数字企业盈利预测（单位：亿元，%） 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 32.48 70.08 83.36 101.06 120.47 140.07 

yoy    21.24% 19.20% 16.28% 

云服务及管理软件收入 26.13 35.19 44.65 55.12 67.63 81.95 

yoy    23.45% 22.70% 21.17% 

- 云服务收入 7.53 12.58 20.00 28.00 37.80 49.14 

yoy    40.00% 35.00% 30.00% 

- 管理软件收入 18.61 22.61 24.65 27.12 29.83 32.81 

yoy    10.00% 10.00% 10.00% 

物联网解决方案收入 6.37 34.47 38.29 45.95 52.84 58.12 

yoy    20.00% 15.00% 10.00% 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  

毛利率假设：根据我们在今年对于公司的毛利率情况调研所推论 

云服务收入：云业务因前期研发投入逐渐体现，毛利率会有所提升，我们预计 2024-

2026 年云服务毛利率分别为 48%/48%/48%。 

管理软件收入：管理软件业务毛利率继续保持稳定，我们预计 2024-2026 年管理软

件毛利率分别为 35%/35%/35%。 

物联网业务：我们预计物联网业务 2024-2026 年毛利率分别为 8%/8%/8%。 

表 2 浪潮数字企业毛利率 

 2023 2024E 2025E 2026E 

云服务毛利率 47% 48% 48% 48% 
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管理软件毛利率 35% 35% 35% 35% 

物联网毛利率 <10% 8% 8% 8% 

 数据来源：WIND，东吴证券研究所 

估值：在估值方法上，我们选择分部估值方法对公司进行估值。 

在分部估值中，我们预计物联网业务 2024 年收入为 45.95 亿元，由于公司该业务净

利率较低，认为其对我们判断公司整体市值影响较小，我们暂不考虑对该部分进行估值。 

云加软件部分采用 PS 估值法对公司进行估值，选取 ERP 行业可比公司金蝶国际、

用友网络、普联软件，参考可比公司 PS 平均水平并考虑港股流动性折价，2024 年云和

管理软件业务收入 55.12 亿元，给予这部分业务 1.5 倍 PS 估值，对应 82.5 亿元市值，

对应 88.6亿元港币，目标价 7.7 HKD。 

表 3 可比公司估值比较（市销法） 

证券代码 名称 

市值 

亿元/亿

港元 

营业收入（亿元） PS 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

0268.HK 金蝶国际 222  50.20  55.94  66.70  78.53  91.44  3.33 2.83 2.43 

600588.SH 用友网络 331  92.31  98.13  111.12  126.50  144.97  2.98 2.62 2.28 

300996.SZ 普联软件 33 9.93  7.51  9.22  11.29  13.91  3.58 2.92 2.37 

平均值 3.14  2.65  2.25  

0596.HK 
浪潮数字

企业 
35 35.19 44.65 55.12 67.63 81.95 0.58  0.54  0.37  

数据来源：wind，东吴证券研究所 可比公司盈利预测采用 wind 一致预期，股价为 2024 年 7 月 22日收盘价 

注：浪潮数字企业营业收入为剔除物联网业务的收入 

投资建议：我们认为 ERP 国产替代进入替换经营管理系统的新阶段，浪潮数字企

业背靠浪潮集团，具有国资背景，在国产项目招投标中具有品牌和背景优势，同时公司

依靠丰富的行业积累和央国企客户服务经验，将会在央国企 ERP 的国产化行业拿下具

有想象力的市场份额，云服务业绩也将逐渐释放。因此我们预计公司 2024/2025/2026 年

云和软件收入为 55.12/67.63/81.95 亿元，当前市值对应 2024-2026 年 PS 分别为

0.58/0.54/0.37 倍。首次覆盖，给于“买入”评级。 

4.   风险提示 

1、政策进展不及预期：信创产业节奏是否如期； 

2、下游客户 IT预算紧缺：经济下行，IT预算优先级如何保证； 

3、行业竞争加剧：信创市场份额抢夺激烈 
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浪潮数字企业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,565.60 5,777.39 6,686.95 8,476.57  营业总收入 8,335.79 10,106.30 12,046.67 14,007.34 

现金及现金等价物 1,264.50 2,115.98 2,471.65 3,304.36  营业成本 6,376.64 7,445.69 8,765.62 10,035.30 

应收账款及票据 1,943.04 2,301.49 2,626.54 3,175.08  销售费用 538.29 656.91 770.99 882.46 

存货 1.49 2.71 1.98 2.75  管理费用 367.54 563.50 650.52 742.39 

其他流动资产 1,356.56 1,357.21 1,586.78 1,994.38  研发费用 859.20 1,061.16 1,252.85 1,442.76 

非流动资产 1,758.82 1,812.52 1,912.87 2,040.47  其他费用 45.03 39.18 48.20 62.14 

固定资产 296.84 296.84 296.84 296.84  经营利润 149.08 339.86 558.48 842.29 

商誉及无形资产 63.02 63.02 63.02 63.02  利息收入 8.15 0.00 0.00 0.00 

长期投资 582.59 636.29 736.65 864.24  利息支出 6.37 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 790.07 790.07 790.07 790.07  其他收益 127.80 121.25 111.64 108.78 

其他非流动资产 26.30 26.30 26.30 26.30  利润总额 278.66 461.10 670.13 951.07 

资产总计 6,324.42 7,589.91 8,599.82 10,517.04  所得税 68.24 54.37 116.85 170.29 

流动负债 3,915.08 4,774.67 5,232.13 6,369.40  净利润 210.43 406.73 553.27 780.78 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.80 17.08 23.24 32.79 

应付账款及票据 1,199.06 1,090.40 1,410.50 1,657.16  归属母公司净利润 201.63 389.65 530.04 747.98 

其他 2,716.01 3,684.27 3,821.63 4,712.24  EBIT 276.88 461.10 670.13 951.07 

非流动负债 311.67 311.67 311.67 311.67  EBITDA 354.70 461.10 670.13 951.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP     

其他 311.67 311.67 311.67 311.67       

负债合计 4,226.75 5,086.34 5,543.80 6,681.07       

股本 10.80 10.80 10.80 10.80  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 50.11 67.19 90.43 123.22  每股收益(元) 0.18 0.34 0.46 0.66 

归属母公司股东权益 2,047.56 2,436.38 2,965.59 3,712.74  每股净资产(元) 1.84 2.19 2.68 3.36 

负债和股东权益 6,324.42 7,589.91 8,599.82 10,517.04  发行在外股份(百万股) 1,141.92 1,141.92 1,141.92 1,141.92 

      ROIC(%) 10.52 17.68 19.90 22.66 

      ROE(%) 9.85 15.99 17.87 20.15 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 23.12 26.33 27.24 28.36 

经营活动现金流 240.06 788.55 347.97 845.17  销售净利率(%) 2.43 3.86 4.40 5.34 

投资活动现金流 (278.74) 63.75 8.53 (11.63)  资产负债率(%) 66.83 67.01 64.46 63.53 

筹资活动现金流 110.85 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 18.95 21.24 19.20 16.28 

现金净增加额 71.33 851.47 355.67 832.71  净利润增长率(%) 69.88 93.25 36.03 41.12 

折旧和摊销 77.82 0.00 0.00 0.00  P/E 16.41 8.49 6.24 4.42 

资本开支 (41.66) 0.00 0.00 0.00  P/B 1.58 1.32 1.08 0.86 

营运资本变动 (144.31) 503.06 (93.66) 173.17  EV/EBITDA 3.30 2.59 1.25 0.01 

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，港元汇率为2024年7月23日的0.9318，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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