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事项：

公司公告2024年半年报，2024年上半年实现营业收入379.51亿元，同比增长
5.29%，实现归母净利润10亿元，同比下降2.13%。

平安观点：

公司营收平稳增长，费控成效良好。公司2024年上半年实现营业收入
379.51亿元，同比增长 5.29%，营收实现平稳增长。分季度看，公司
一、二季度分别实现营收170.06亿元、209.45亿元，分别同比增长
2.89%、7.32%，营收增长季度间呈现加速态势。公司2024年上半年实
现归母净利润10亿元，同比下降2.13%。分季度看，公司一、二季度分
别实现归母净利润4.14亿元、5.87亿元，分别同比变化 -5.76%、
0.60%，归母净利润表现季度间改善。公司2024年上半年实现扣非归母
净利润8.94亿元，同比增长5.78%。在盈利能力指标方面，公司2024年
上半年毛利率为19.03%，同比下降1.29个百分点。公司2024年上半年优
化组织架构、提升运营效率、加强费用管理，上半年期间费用同比下降

12.99%，期间费用率为13.62%，同比下降2.86个百分点，费控成效良
好。

公司是国内ICT基础设施行业领先企业。根据IDC数据，2024 年第一季
度，公司多项产品市场占有率持续领先。公司在中国以太网交换机、企

业网交换机、园区交换机市场，分别以 34.8%、36.5%、41.6%的市场
份额排名第一，在中国数据中心交换机市场份额 29.0%，位列第二；中
国企业网路由器市场份额 30.7%，位列第二；中国企业级 WLAN 市场份
额 30.3%，位列第一；中国 X86 服务器市场份额 15.6%，保持市场第
二；中国 UTM 防火墙市场份额 22.9%，位列第二。公司在国内ICT基础
设施行业领先地位稳固。

公司运营商业务和海外业务持续取得突破。公司控股子公司新华三2024
年上半年实现营业收入 264.28 亿元，同比增长 5.75%；实现营业利润 1

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 74,058 77,308 85,379 95,596 108,269
YOY(%) 9.5 4.4 10.4 12.0 13.3
净利润(百万元) 2,158 2,103 2,316 2,840 3,507
YOY(%) 0.5 -2.5 10.1 22.6 23.5
毛利率(%) 20.6 19.6 19.7 20.2 20.7
净利率(%) 2.9 2.7 2.7 3.0 3.2
ROE(%) 6.8 6.2 6.5 7.4 8.6
EPS(摊薄/元) 0.75 0.74 0.81 0.99 1.23
P/E(倍) 25.3 25.9 23.5 19.2 15.5
P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3
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9.96 亿 元，同比增长 12.91%；实现净利润 18.20 亿元。在运营商业务方面，新华三上半年国内运营商业务实现收入
50.19 亿元。2024 年上半年，新华三凭借技术领先性和产品综合实力，在运营商市场多个关键领域取得重要突破与提升，
陆续中标中国移动服务器集采项目、中国移动高端路由器和高端交换机集采项目、中国电信天翼云高性能盒式交换机集采

项目、中国联通数据中心交换机集采项目等多个重要集采项目。在国际业务方面，新华三上半年国际业务实现收入 11.98
亿元，同比增长9.51%，其中 H3C 品牌产品及服务自主渠道业务营业收入为 4.16 亿元，同比大幅增长 61.22%。2024年上
半年，新华三持续加速海外市场深度与广度覆盖，自有品牌产品与服务规模保持高速增长。 通过深化全球化发展战略，巩
固了在东南亚、中东、日本等地区的市场地位，并持续开拓欧洲新市场。在哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、巴基斯坦、阿联

酋、新加坡、西班牙等市场取得了突破性进展，承接了政府、 教育、医疗、运营商等多个行业的重点项目。我们认为，公
司控股子公司新华三在运营商业务和国际业务的持续突破，将为公司的长期发展提供有力支撑。

公司依托算力和联接“双基石”全栈能力布局大模型，积极把握大模型产业发展机遇。继2023年提出“AIGC 开放战略”后，
2024 年公司充分发挥算力×联接的倍增效应深度布局大模型。在垂直行业私域大模型方面，公司已发布了百业灵犀大模
型、百业灵犀推理引擎、百业灵犀大模型使 能平台、百业灵犀 AI 助手等产品，并基于百业灵犀大模型和 AI 技术的积累，
将 AI 能力全面嵌入公司各类产品，提升公司 ICT 基础设施的整体智能化水平。百业灵犀大模型与各行业场景化需求结合，
已形成“AI+数字政府”、“AI+医疗”、“AI+企业”等多个场景应用，在政府、企业、医疗、媒体、交通等领域发挥了重要作用。
在高效多元算力供给方面，公司发布了傲飞算力平台 3.0，可支持万卡集群以及多元 CPU 和 GPU 的异构算力统一调度。
同时，公司发布了 G7 系列模块化异构算力服务器，其中，H3C UniServer R5500 G7 支持千亿级参数规模的大模型训练。
在高品质网络联接方面，公司率先发布了 51.2T 800G CPO硅光数据中心交换机，适用于 AIGC 集群或数据中心高性能核
心交换等业务场景。当前，在大模型的浪潮下，大模型需要大算力，大模型产业未来发展前景广阔。公司依托算力和联

接“双基石”全栈能力布局大模型，未来将深度受益大模型产业发展机遇。

盈利预测与投资建议：根据公司的2024年半年报，我们调整业绩预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别为23.16亿
元（原预测值为24.75亿元）、28.40亿元（原预测值为30.04亿元）、35.07亿元（原预测值为36.58亿元），对应EPS分别
为0.81元、0.99元和1.23元，对应8月28日收盘价的PE分别约为23.5、19.2、15.5倍。公司是国内ICT基础设施行业领先企
业，当前，公司收购新华三30%少数股权事项正积极推进中，收购新华三少数股权将进一步提高公司的核心竞争力。公司
依托算力和联接“双基石”全栈能力布局大模型，未来将深度受益大模型产业发展机遇。我们看好公司的未来发展，维持对公
司的“推荐”评级。

风险提示：1）ICT基础设施及服务业务发展不达预期。公司是国内领先的ICT基础设施及服务提供商，以太网交换机、企业
路由器、X86服务器等产品在国内的市场份额领先。但如果公司不能保持产品的持续更新与迭代，则公司的ICT基础设施及
服务业务将存在发展不达预期的风险。2）公司国际业务发展不达预期。当前，公司国际业务发展势头较好。但如果公司自
有品牌产品与服务在新市场的客户接受度低于预期，则公司国际业务将存在发展不达预期的风险。3）公司AIGC业务的发
展不达预期。当前，公司在AIGC算力和大模型方面积极布局。如果公司高性能AI服务器或数据中心交换机的市场接受度低
于预期，或者私域大模型的市场推广进度低于预期，则公司AIGC业务将存在发展不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 63645 69964 78517 88798
现金 14711 15994 18325 20910
应收票据及应收账款 16670 18411 20614 23347
其他应收款 729 805 902 1021
预付账款 1669 1843 2063 2337
存货 27935 30811 34298 38604
其他流动资产 1932 2101 2315 2580
非流动资产 23619 22486 21353 20258
长期投资 109 112 115 118
固定资产 2423 2059 1692 1322
无形资产 4119 3432 2746 2060
其他非流动资产 16968 16883 16800 16758
资产总计 87264 92451 99869 109057
流动负债 39331 42258 46573 51584
短期借款 6283 5783 5883 5683
应付票据及应付账款 14358 15836 17629 19841
其他流动负债 18690 20639 23061 26060
非流动负债 7891 6532 5199 3895
长期借款 6155 4796 3462 2159
其他非流动负债 1736 1736 1736 1736
负债合计 47222 48790 51772 55479
少数股东权益 6096 7838 9974 12611
股本 2860 2860 2860 2860
资本公积 17835 17835 17836 17838
留存收益 13252 15128 17428 20269
归属母公司股东权益 33946 35822 38124 40966
负债和股东权益 87264 92451 99869 109057

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 77308 85379 95596 108269
营业成本 62158 68558 76319 85898
税金及附加 283 312 349 396
营业费用 4287 4696 5248 5911
管理费用 1392 1622 1807 2025
研发费用 5643 6403 7160 8099
财务费用 771 474 394 319
资产减值损失 -595 -657 -735 -833
信用减值损失 -136 -150 -168 -191
其他收益 1570 1700 1800 1900
公允价值变动收益 -75 30 30 30
投资净收益 139 139 139 139
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 3678 4376 5386 6669
营业外收入 89 89 89 89
营业外支出 7 7 7 7
利润总额 3760 4459 5468 6751
所得税 76 401 492 608
净利润 3685 4058 4976 6144
少数股东损益 1582 1742 2136 2637
归属母公司净利润 2103 2316 2840 3507
EBITDA 5195 6069 7001 8174
EPS（元） 0.74 0.81 0.99 1.23

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -1857 4065 4517 5105
净利润 3685 4058 4976 6144
折旧摊销 663 1136 1139 1103
财务费用 771 474 394 319
投资损失 -139 -139 -139 -139
营运资金变动 -7444 -1608 -2007 -2485
其他经营现金流 606 144 153 162
投资活动现金流 655 -8 -19 -30
资本支出 890 0 3 6
长期投资 1427 0 0 0
其他投资现金流 -1662 -8 -22 -36
筹资活动现金流 5345 -2773 -2167 -2489
短期借款 2107 -500 100 -200
长期借款 4928 -1359 -1333 -1303
其他筹资现金流 -1690 -914 -934 -985
现金净增加额 4137 1283 2331 2586

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 4.4 10.4 12.0 13.3
营业利润(%) -11.6 19.0 23.1 23.8
归属于母公司净利润(%) -2.5 10.1 22.6 23.5
获利能力

毛利率(%) 19.6 19.7 20.2 20.7
净利率(%) 2.7 2.7 3.0 3.2
ROE(%) 6.2 6.5 7.4 8.6
ROIC(%) 12.8 10.7 12.5 14.6
偿债能力

资产负债率(%) 54.1 52.8 51.8 50.9
净负债比率(%) -5.7 -12.4 -18.7 -24.4
流动比率 1.6 1.7 1.7 1.7
速动比率 0.8 0.8 0.9 0.9
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 4.7 4.7 4.7 4.7
应付账款周转率 5.15 5.15 5.15 5.15
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.81 0.99 1.23
每股经营现金流(最新摊薄) -0.65 1.42 1.58 1.78
每股净资产(最新摊薄) 11.87 12.52 13.33 14.32
估值比率

P/E 25.9 23.5 19.2 15.5
P/B 1.6 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA 12 10 9 7
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