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主要数据 2024 年 8 月 30 日

收盘价(元) 32.38

总市值（亿元） 476.68

总股本(亿股) 14.72

流通股本(亿股) 14.70

ROE（TTM） 11.23%

12 月最高价(元) 44.35

12 月最低价(元) 26.62

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司发布2024年半年报，2024H1，公司实现营业收入420.64亿元，同

比增长68.71%；实现归母净利润5.97亿元，同比增长90.56%，利润位于此前

业绩预告中枢位置，符合市场预期。

点评：

 2024H1公司业绩明显改善，整体控费力度增强。公司2024上半年营业收

入为420.64亿元，同比增长68.71%；归母净利润为5.97亿元，同比增长

90.56%；扣非后归母净利润为4.22亿元，同比扭亏为盈。公司上半年业

绩表现亮眼，主要系上半年服务器行业市场需求逐步改善，公司紧抓行

业发展机遇，完善产品线布局，大力拓展国内外客户，服务器销售量增

长。在盈利能力方面，公司上半年销售毛利率为7.74%，同比下降3.66pct，

预计主要系客户结构变化，低毛利客户占比增加；销售净利率为1.37%，

同比增加0.11pct。在费用率方面，上半年公司期间费用率和研发费用率

分别为2.26%和3.26%，同比分别下降1.58pct和2.48pct，公司整体控费

力度增强。

 公司服务器市占率保持全球前列，海外业务高速增长。随着全球AI大模

型军备竞赛愈演愈烈，算力需求持续攀升。公司持续聚集智慧计算，不

断完善和强化智算产品布局，公司各项业务快速增长，服务器和存储产

品市场占有率持续保持全球前列。根据Gartner、IDC发布的最新数据，

2024Q1，公司的服务器市占率位列全球第二，中国第一；2024Q1，公司

存储装机容量市占率位列全球前三，中国第一。分地区来看，公司海外

业务发展迅速，2024H1，公司实现海外销售收入122.64亿元，同比大幅

增长171.54%。

 全栈能力提前布局，助推“AI+”快速落地。在算法方面，2024年推出

“源2.0-M32”开源大模型配合EPAI，助力企业实现AI的高效落地应用。

在算力方面，公司推出全新一代开放加速计算服务器NF5698G7，以及稳

定高效的多元算力平台等多款AI服务器产品，并与Intel联合发布了AI

通用服务器，在业界率先实现服务器基于通用处理器支持千亿参数大模

型的运行。在数据基础设施方面，公司发布了生成式AI存储解决方案，

满足大模型应用对存储性能和存储容量的高要求。在互联方面，公司推

出国内首款基于NVIDIA Spectrum-X平台打造的超级AI以太网交换机

X400，其针对AI大模型场景进行RoCE优化，比传统的RoCE网络性能提升

了1.6倍。

 投资建议：公司作为全球领先的IT基础设施产品、方案和服务提供商，

不断完善和强化智算产品和技术的布局，未来有望持续受益于人工智能

产业的发展。预计公司2024-2025年EPS分别为1.42和1.73元，对应PE分

别为23和19倍。

 风险提示：AI产业发展不及预期；公司产品推进不及预期；行业竞争加

剧等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2024/8/30）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 65,866.59 81,008.23 93,284.53 102,856.07

营业总成本 64,874.97 79,006.72 90,714.81 99,637.24

营业成本 59,254.29 73,222.73 83,867.72 91,974.46

营业税金及附加 154.01 121.51 167.91 205.71

销售费用 1,454.95 1,539.16 1,772.41 1,851.41

管理费用 765.35 882.99 1,007.47 1,079.99

财务费用 (202.65) (162.02) (111.94) (102.86)

研发费用 3,071.02 3,402.35 4,011.23 4,628.52

资产减值损失 449.77 450.00 400.00 300.00

其他经营收益 456.05 168.00 100.50 71.30

公允价值变动净收益 (9.40) 5.00 5.00 5.00

投资净收益 126.33 120.00 100.00 70.00

其他收益 717.44 500.00 400.00 300.00

营业利润 1,825.66 2,169.51 2,670.23 3,290.13

加 营业外收入 4.89 5.00 6.00 7.00

减 营业外支出 3.63 3.00 3.50 4.00

利润总额 1,826.92 2,171.51 2,672.73 3,293.13

减 所得税 31.09 65.15 106.91 131.73

净利润 1,795.83 2,106.37 2,565.82 3,161.41

减 少数股东损益 13.04 16.85 20.53 25.29

归母公司所有者的净利润 1,782.78 2,089.51 2,545.29 3,136.12

基本每股收益（元） 1.21 1.42 1.73 2.13

PE（倍） 27 23 19 15

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

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

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知
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