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投资要点

行业动向：

 1）《黑神话悟空》爆火，带来宽带升级和 PC换机需求

8月 20 日，国产 3A游戏大作《黑神话悟空》发行，截至 8月 23 日全平台

销量突破 1000万套，成为中国 3A游资里程碑式突破，有望带动中华传统文化出

海和文化产业繁荣。《黑神话悟空》作为制作精良的 3A游戏，配置要求较高，我

们认为主要体现在画面、存储、网络三个方面。画面方面，游戏默认最低配置为

GTX 1060，全景光追下最佳体验需要 RTX 4080 super，叠加 AI需求引领，有望

带来独立显卡 PC桌面主机和游戏本一波显著换机潮。存储方面，游戏需要 130GB

硬盘配置，我们认为随着 3A游戏、4K/8K视频、端侧大模型等大容量应用不断

涌现，端侧存储容量需求位元将显著拉升。网络方面，游戏下载和云游戏方式均

提出了较高要求。对于 130GB游戏大小而言，使用百兆宽带将至少需要 2.9小时

时间（130000MB/100*8/3600），千兆宽带最高可缩短十倍等待时间。对于云游戏

而言，根据《云游资总体技术要求》，4K 60FPS 下下行带宽至少需要 50Mbps，

而 5G网络将把体验时延从 20-30ms缩短到 10ms。

市场普遍担心电信行业爆款新应用匮乏导致流量增速放缓或下滑，我们认为

8K视频、云游戏、大容量 CDN内容下载（类似大型游戏、端侧大模型）需求正

悄然出现，千兆宽带和 5G渗透率提升预期明确。根据工信部统计，截至 7月末，

三家运营商固网宽带用户达 6.6亿户，千兆用户达 1.9 亿户，渗透率近 30%，家

庭户均接入带宽同比增长 17%。而 5G移动电话用户达 9.5亿户，占移动电话总

数 54%。三大运营商中报已陆续发布，我们认为个人和家庭传统流量业务增速未

来将企稳回升，同时 AI算力网络将为行业数字化业务注入新成长动能。三大运

营商经营稳健，继续提升派息率，当前投资价值依然凸显。

 2）润泽科技中报 AIDC增速出色，IDC行业在智算催化下正迎来格局重塑

润泽科技 2024中报 AIDC业务实现收入 20.5亿元，同比实现 10倍以上增长。

公司以算力模组业务作为引流继续斩获 AI头部客户，获得主流基础大模型规模

部署，AIDC业务单集群订单那规模指数级增长。作为第三方 IDC行业头部公司，

润泽科技收入结构变化反映 IDC正加速从云计算驱动转向 AI算力驱动。与传统

IDC 相比，AIDC具有单址集群规模大、功率密度高、液冷散热等高要求，高等

级 AIDC十分稀缺。我们认为原有 IDC“去库存”逻辑在 AIDC新特点下并不成

立，AIDC将重塑行业格局，具有头部互联网大厂客户基础的、资源储备充分的、

单集群规模庞大的 IDC公司将受益这波浪潮。

 3）AIDC建设热潮下，国内外 DCI需求共振
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美国区域宽带运营商 Lumen 7 月透露，公司已获得 50亿美金新业务订单，

未来还有望获得 70亿美新销售机会。公司还与微软达成交易协议，成为微软传

输服务供应商，并为了支持 DCI 网络建设与康宁达成协议，预留后者未来两年

10%的光纤产能。国内方面，在单数据中心算力、能耗的限制下，运营商、互联

网大厂也纷纷提出使用 DCI网络实现分布式训练的方案。我们认为 AI投资热潮

下，DCI概念下的 400G OTN、白盒 DCI、可插拔相干光模块将显著受益。

 建议关注：通信运营商建议关注中国移动、中国联通、中国电信；云电脑建

议关注中国移动、中兴通讯、美格智能、顺网科技；AIDC 建议关注润泽科技、

万国数据、奥飞数据；DCI建议关注中兴通讯、烽火通信、光迅科技、德科立。

市场整体：本周（2024.08.19-2024.08.25）市场整体下跌，申万通信指数涨 0.85%，

沪深 300跌-0.55%，上证综指跌-0.87%，深圳成指跌-2.01%，科创板指数跌-2.76%，

创业板指数跌-2.80%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为云计算（+1.15%）、

IDC（+0.24%）、运营商（+0.01%）。从个股情况看，中国电信、美格智能、映翰

通、东土科技、中国联通涨幅领先，涨幅分别为+4.01%、+3.96%、+3.03%、+1.91%、

+1.27%。高澜股份、瑞可达、贝仕达克、振邦智能、震有科技跌幅居前，跌幅分

别为-12.45%、-9.41%、-7.95%、-7.53%、-7.02%。

风险提示：

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致

价格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1）《黑神话悟空》爆火，带来宽带升级和 PC换机需求。8月 20日，国产 3A游戏大作《黑神话悟空》

发行，截至 8月 23日全平台销量突破 1000万套，成为中国 3A游资里程碑式突破，有望带动中华传统文化

出海和文化产业繁荣。《黑神话悟空》作为制作精良的 3A游戏，配置要求较高，我们认为主要体现在画面、

存储、网络三个方面。画面方面，游戏默认最低配置为 GTX 1060，全景光追下最佳体验需要 TRX 4080 super，

叠加 AI需求引领，有望带来独立显卡 PC桌面主机和游戏本一波显著换机潮。存储方面，游戏需要 130GB

硬盘配置，我们认为随着 3A游戏、4K/8K视频、端侧大模型等大容量应用不断涌现，端侧存储容量需求位

元将显著拉升。网络方面，游戏下载和云游戏方式均提出了较高要求。对于 130GB游戏大小而言，使用百

兆宽带将至少需要 2.9小时时间（130000MB/100*8/3600），千兆宽带最高可缩短十倍等待时间。对于云游戏

而言，根据《云游资总体技术要求》，4K 60FPS 下下行带宽至少需要 50Mbps，而 5G网络将把体验时延从

20-30ms缩短到 10ms。

市场普遍担心电信行业爆款新应用匮乏导致流量增速放缓或下滑，我们认为 8K视频、云游戏、大容量

CDN内容下载（类似大型游戏、端侧大模型）需求正悄然出现，千兆宽带和 5G渗透率提升预期明确。根

据工信部统计，截至 7月末，三家运营商固网宽带用户达 6.6亿户，千兆用户达 1.9亿户，渗透率近 30%，

家庭户均接入带宽同比增长 17%。而 5G移动电话用户达 9.5亿户，占移动电话总数 54%。三大运营商中报

已陆续发布，我们认为个人和家庭传统流量业务增速未来将企稳回升，同时 AI算力网络将为行业数字化业

务注入新成长动能。三大运营商经营稳健，继续提升派息率，当前投资价值依然凸显。

2）润泽科技中报 AIDC 增速出色，IDC 行业在智算催化下正迎来格局重塑。润泽科技 2024中报 AIDC

业务实现收入 20.5亿元，同比实现 10倍以上增长。公司以算力模组业务作为引流继续斩获 AI头部客户，

获得主流基础大模型规模部署，AIDC业务单集群订单那规模指数级增长。作为第三方 IDC行业头部公司，

润泽科技收入结构变化反映 IDC正加速从云计算驱动转向 AI算力驱动。与传统 IDC相比，AIDC具有单址

集群规模大、功率密度高、液冷散热等高要求，高等级 AIDC十分稀缺。我们认为原有 IDC“去库存”逻辑

在 AIDC新特点下并不成立，AIDC将重塑行业格局，具有头部互联网大厂客户基础的、资源储备充分的、

单集群规模庞大的 IDC公司将受益这波浪潮。

3）AIDC 建设热潮下，国内外 DCI 需求共振。美国区域宽带运营商 Lumen 7 月透露，公司已获得 50

亿美金新业务订单，未来还有望获得 70亿美新销售机会。公司还与微软达成交易协议，成为微软传输服务
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供应商，并为了支持 DCI网络建设与康宁达成协议，预留后者未来两年 10%的光纤产能。国内方面，在单

数据中心算力、能耗的限制下，运营商、互联网大厂也纷纷提出使用 DCI网络实现分布式训练的方案。我

们认为 AI投资热潮下，DCI概念下的 400G OTN、白盒 DCI、可插拔相干光模块将显著受益。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

运营商 中国移动、中国联通、中国电信

云电脑 中国移动、中兴通讯、美格智能、顺网科技

AIDC 润泽科技、万国数据、奥飞数据

DCI 中兴通讯、烽火通信、光迅科技、德科立

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2024.08.19-2024.08.25）市场整体下跌，申万通信指数涨 0.85%，沪深 300跌-0.55%，上证综指

跌-0.87%，深圳成指跌-2.01%，科创板指数跌-2.76%，创业板指数跌-2.80%。细分板块中，周涨幅最高的前

三板块为云计算（+1.15%）、IDC（+0.24%）、运营商（+0.01%）。

图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅云计算、IDC周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：月涨跌幅无线射频、卫星通信月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 4：年涨跌幅光模块、设备商、运营商年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 6：多数板块当前 P/B低于历史平均水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.3 个股公司行情

从个股情况看，中国电信、美格智能、映翰通、东土科技、中国联通涨幅领先，涨幅分别为+4.01%、

+3.96%、+3.03%、+1.91%、+1.27%。高澜股份、瑞可达、贝仕达克、振邦智能、震有科技跌幅居前，跌幅

分别为-12.45%、-9.41%、-7.95%、-7.53%、-7.02%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股跌幅前五（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2.4 海外动向

表 2：海外最新动向

公司 日期 内容

SK 电信 2024.08.21

韩国最大电信运营商 SK 电信周三（8 月 21 日）宣布与美国 GPU 云计算公司 Lambda 合作；

双方将在首尔开设一家使用英伟达 GPU 的 AI 数据中心，扩大 GPU 即服务（GPUaaS）业务；

据估计，GPUaaS 市场到 2032 年的复合年增长率将达到 35.8%。

谷歌 2024.08.23

谷歌公司周三与加州立法者达成协议，计划向加州各地的新闻机构提供 2.5 亿美元的资金；

与此同时，一项名为《加州新闻保护法》的立法被搁置了，该立法对谷歌来说意味着一笔更

大的账单；新协议遭到了记者和媒体人士的抗议，认为该协议避重就轻，未解决根本问题。

资料来源：财联社，山西证券研究所
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3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 3：本周重大事项

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2024 年 8 月 19 日 世嘉科技

2024 年 8 月 20 日 中海达

2024 年 8 月 21 日 中石科技

2024 年 8 月 22 日 科大讯飞 信维通信

2024 年 8 月 23 日
沪电股份

新媒股份

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周重要公司公告

公司 时间 公告类型 公告摘要

国脉科技 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 2.24 亿元，同比增

加 9.98%；归母净利润盈利 0.78 亿元左右，同比增长 41.23%；扣非归母净利润

盈利 0.65 亿元左右；eps：0.0781 元/股。

东华测试 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 2.76 亿元，同比增

加 37.75%；归母净利润盈利 0.74 亿元左右，同比增长 65.11%；扣非归母净利润

盈利 0.74 亿元左右；eps：0.0781 元/股。

三孚股份 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 9.07 亿元，同比减

小 22.04%；归母净利润盈利 0.41 亿元左右，同比减少 80.21%；扣非归母净利润

盈利 0.30 亿元左右，同比降低 85.15%；eps：0.11 元/股。

飞荣达 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 21.69 亿元，同比

增长 22.00%；归母净利润盈利 0.57 亿元左右，同比增加 1307.13%；扣非归母净

利润盈利 0.49 亿元左右，同比提升 560.52%；eps：0.0980 元/股。

华阳集团 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 41.93 亿元，同比

增长 46.23%；归母净利润盈利 2.87 亿元左右，同比增加 57.89%；扣非归母净利

润盈利 2.77 亿元左右，同比提升 64.43%；eps：0.55 元/股。

东山精密 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 166.29 亿元，同

比增长 21.67%；归母净利润盈利 5.61 亿元左右，同比减少 32.01%；扣非归母净

利润盈利 5.16 亿元左右，同比降低 10.66%；eps：0.33 元/股。
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网宿科技 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 23.00 亿元，同比

减少 1.13%；归母净利润盈利 2.97 亿元左右，同比增加 15.12%；扣非归母净利

润盈利 2.13 亿元左右，同比增长 14.75%；eps：0.1227 元/股。

铭普光磁 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 7.99 亿元，同比减

少 26.90%；归母净利润亏损 0.79 亿元左右，同比降低 958.16%；扣非归母净利

润亏损 0.84 亿元左右，同比降低 1998.39%；eps：-0.35 元/股。

中海达 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 4.27 亿元，同比减

少 27.11%；归母净利润亏损 0.37 亿元左右，同比降低 1394.43%；扣非归母净利

润亏损 0.42 亿元左右，同比增长 21.63%；eps：-0.0496 元/股。

吴通控股 8 月 20 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 21.56 亿元，同比

增长 31.23%；归母净利润亏损 0.46 亿元左右，同比增加 50.11%；扣非归母净利

润亏损 0.59 亿元左右，同比增长 66.60%；eps：0.03 元/股。

兆易创新 8 月 21 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 36.09 亿元，同比

增长 21.69%；归母净利润盈利 5.17 亿元左右，同比增加 53.88%；扣非归母净利

润盈利 4.73 亿元左右，同比增长 71.87%；eps：0.78 元/股。

合兴股份 8 月 21 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 8.25 亿元，同比增

长 13.39%；归母净利润盈利 1.29 亿元左右，同比增加 40.81%；扣非归母净利润

盈利 1.21 亿元左右，同比增长 22.60%；eps：0.32 元/股。

麦捷科技 8 月 21 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 14.53 亿元，同比

增长 3.11%；归母净利润盈利 1.45 亿元左右，同比增加 42.55%；扣非归母净利

润盈利 1.28 亿元左右，同比增长 56.66%；eps：0.1663 元/股。

德赛西威 8 月 21 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 116.92 亿元，同

比增长 34.02%；归母净利润盈利 8.38 亿元左右，同比增加 38.11%；扣非归母净

利润盈利 7.90 亿元左右，同比增长 49.66%；eps：1.51 元/股。

北方导航 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 2.93 亿元，同比减

少 82.98%；归母净利润亏损 0.74 亿元左右，同比降低 150.49%；扣非归母净利

润亏损 150.49 亿元左右，同比降低 160.44%；eps：-0.0494 元/股。

水晶光电 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 26.55 亿元，同比

增加 43.21%；归母净利润盈利 4.27 亿元左右，同比增长 140.48%；扣非归母净

利润盈利 3.91 亿元左右，同比增加 253.43%；eps：0.31 元/股。

东土科技 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 4.20 亿元，同比增

加 2.20%；归母净利润亏损 0.93 亿元左右，同比增长 16.01%；扣非归母净利润

亏损 1.10 亿元左右，同比增加 9.92%；eps：-0.15 元/股。

太辰光 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 5.10 亿元，同比增

加 30.60%；归母净利润盈利 0.80 亿元左右，同比增长 10.96%；扣非归母净利润

盈利 0.72 亿元左右，同比增加 13.70%；eps：0.3515 元/股。

科大讯飞 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 93.25 亿元，同比

增加 18.91%；归母净利润亏损 4.01 亿元左右，同比降低 644.59%；扣非归母净

利润亏损 4.83 亿元左右，同比减少 58.86%；eps：-0.1736 元/股。

均胜电子 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 270.79 亿元，同

比增加 0.24%；归母净利润盈利 6.37 亿元左右，同比增长 33.91%；扣非归母净

利润盈利 6.39 亿元左右，同比增加 61.20%；eps：0.45 元/股。
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全志科技 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 10.63 亿元，同比

增加 57.30%；归母净利润盈利 1.19 亿元左右，同比增长 800.91%；扣非归母净

利润盈利 0.81 亿元左右，同比增加 325.23%；eps：0.19 元/股。

信维通信 8 月 22 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 37.46 亿元，同比

增加 11.98%；归母净利润盈利 2.03 亿元左右，同比增长 4.77%；扣非归母净利

润盈利 1.53 亿元左右，同比增加 5.00%；eps：0.2095 元/股。

深信服 8 月 23 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 27.07 亿元，同比

减少 7.72%；归母净利润亏损 5.92 亿元左右，同比降低 6.94%；扣非归母净利润

亏损 6.54 亿元左右，同比降低 11.30%；eps：-1.41 元/股。

锐明技术 8 月 23 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 11.52 亿元，同比

增加 48.83%；归母净利润盈利 1.24 亿元左右，同比增长 104.90%；扣非归母净

利润盈利 1.18 亿元左右，同比增加 114.45%；eps：0.72 元/股。

星网锐捷 8 月 23 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 72.99 亿元，同比

增加 4.72%；归母净利润盈利 1.25 亿元左右，同比减少 36.88%；扣非归母净利

润盈利 1.06 亿元左右，同比减小 23.03%；eps：0.2134 元/股。

能科科技 8 月 23 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 7.03 亿元，同比减

少 3.89%；归母净利润盈利 0.93 亿元左右，同比减少 9.17%；扣非归母净利润盈

利 0.87 亿元左右，同比减小 12.88%；eps：0.38 元/股。

和而泰 8 月 23 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 45.69 亿元，同比

增加 26.97%；归母净利润盈利 1.98 亿元左右，同比增长 2.21%；扣非归母净利

润盈利 1.76 亿元左右，同比减小 5.26%；eps：0.2125 元/股。

紫光国微 8 月 23 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 28.73 亿元，同比

减少 23.18%；归母净利润盈利 7.38 亿元左右，同比降低 47.04%；扣非归母净利

润盈利 6.26 亿元左右，同比减小 52.83%；eps：0.8746 元/股。

杭钢股份 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 335.46 亿元，同

比增加 30.42%；归母净利润亏损 0.36 亿元左右，同比降低 165.96%；扣非归母

净利润亏损 0.92 亿元左右；eps：-0.01 元/股。

国睿科技 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 15.59 亿元，同比

增加 0.01%；归母净利润盈利 3.46 亿元左右，同比增长 3.14%；扣非归母净利润

盈利 3.37 亿元左右；eps：0.28 元/股。

晶方科技 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 5.35 亿元，同比增

加 11.08%；归母净利润盈利 1.10 亿元左右，同比增长 43.67%；扣非归母净利润

盈利 0.90 亿元左右，同比增加 52.39%；eps：0.17 元/股。

光迅科技 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 31.10 亿元，同比

增加 10.48%；归母净利润盈利 2.09 亿元左右，同比减少 12.64%；扣非归母净利

润盈利 2.07 亿元左右，同比降低 1.24%；eps：0.27 元/股。

浪潮信息 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 420.64 亿元，同

比增加 68.71%；归母净利润盈利 5.97 亿元左右，同比增长 90.56%；扣非归母净

利润盈利 4.22 亿元左右，实现扭亏为盈；eps：0.4055 元/股。

立讯精密 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 1035.98 亿元，同

比增加 5.74%；归母净利润盈利 53.96 亿元左右，同比增长 23.89%；扣非归母净

利润盈利 49.60 亿元左右；eps：0.75 元/股。
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烽火通信 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 138.49 亿元，同

比减少 7.02%；归母净利润盈利 2.17 亿元左右，同比增长 8.68%；扣非归母净利

润盈利 2.14 亿元左右；eps：0.18 元/股。

雷电微力 8 月 24 日 半年报

公司发布 2024 年上半年业绩报告。公司 2024 年上半年营收约 7.01 亿元，同比增

加 42.67%；归母净利润盈利 2.08 亿元左右，同比增长 6.83%；扣非归母净利润

盈利 1.93 亿元左右；eps：1.21 元/股。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻

表 5：本周重要行业新闻

时间 内容 来源

2024 年 8 月 22 日
2024 年 8 月 22 日，工业和信息化部副部长张云明在京会见布隆迪通信、信息技术和媒

体部长莱奥卡迪·恩达卡依萨巴，双方就加强数字和信息通信领域合作进行深入交流。

工业和信息

化部

2024 年 8 月 23 日

公司下属控股子公司神州鲲泰信息技术有限公司与中国移动通信有限公司签署了《中国

移动 2024 年至 2025 年新型智算中心采购神州鲲泰供货框架协议》。合同标的为人工智

能服务器及配套产品，中标数量为 842 台，具体以实际订单为准。合同期限自签署生效

之日起至 2025 年 8 月 31 日。

财联社

资料来源：工业和信息化部，财联社，山西证券研究所

4. 风险提示

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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