
本报告的风险等级为中风险。

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

计算机行业

买入（维持） 神州数码（000034）2024 半年报业绩点评

公司业绩加速增长，AI 服务器深度受益人工智能浪潮

2024 年 9月 2 日 投资要点：

罗炜斌
SAC 执业证书编号：
S0340521020001
电话：0769-22110619
邮箱：
luoweibin@dgzq.com.cn

陈伟光
SAC 执业证书编号：
S0340520060001
电话：0769-22119430

邮箱：

chenweiguang@dgzq.com.cn

研究助理：卢芷心
SAC 执业证书编号：
S0340122100007
电话：0769-22119297
邮箱：
luzhixin@dgzq.com.cn

主要数据 2024 年 8 月 30 日

收盘价(元) 24.59

总市值（亿元） 164.65

总股本(亿股) 6.70

流通股本(亿股) 5.51

ROE（TTM） 13.85%

12 月最高价(元) 35.51

12 月最低价(元) 20.15

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

事件：公司发布2024年半年报，2024H1，公司实现营业收入625.62亿元，同

比增长12.52%；实现归母净利润5.09亿元，同比增长17.52%，营收和归母净

利润均位于此前业绩预告中枢位置，符合市场预期。

点评：

 2024Q2公司业绩相较Q1加速增长。公司发布2024年半年报，2024H1，公

司实现营业收入625.62亿元，同比增长12.52%；实现归母净利润5.09亿

元，同比增长17.52%；扣非后归母净利润为4.55亿元，同比增长6.14%，

上半年整体业绩表现良好。在盈利能力方面，公司上半年销售毛利率和

销售净利率分别为4.45%和0.84%，同比分别增加0.75pct和0.04pct。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2.69%和0.27%，

同比分别增长0.46pct和0.02pct，公司整体费用率小幅提升。单季度来

看，2024Q2，公司营业收入和归母净利润同比分别增长16.87%和22.35%，

相较Q1增速分别增加8.92pct和10.00pct，二季度公司业绩加速增长。

 专用芯片分销强势增长，代理份额保持绝对领先。公司业务主要分为IT

分销及增值服务、自有品牌产品、数云服务及软件三大板块，2024H1，

各业务营业收入分别增长9.8%/45.5%/62.7%，毛利率分别提升

0.3pct/1.7pct/6.8pct，各业务板块稳步向好。在IT分销及增值服务业

务方面，2024H1，公司以国内外通用芯片和人工智能等专用芯片分销为

主的微电子业务板块实现了强势增长，实现收入97.6亿元，同比增长

39.7%，驱动公司整体分销业务快速修复，并引入华为海思等国产半导体

品牌。另外，公司分销业务聚焦高价值、高毛利业务，不断增强份额管

理能力，代理的英特尔、爱普生、斑马、索尼等产品继续保持厂商份额

绝对领先。

 自主品牌神州鲲泰AI服务器业务实现高增长。在自有品牌产品业务方

面，公司持续强化和完善信创产业布局，其自主品牌神州鲲泰AI服务器

受益于行业高景气度，2024H1实现收入5.6亿元，同比增长273.3%。公司

在运营商、金融、政企等关键行业保持领先地位，其中，在运营商行业，

公司在报告期内成功中标中国移动2024—2025新型智算中心采购项目，

中标份额为10.53%，中标金额约20亿元人民币，彰显公司在该领域强劲

竞争力。另外，公司不断增强关键领域的研发力度，推出了神州鲲泰问

学一体机，其整合了神州鲲泰服务器与神州问学软件平台的优势，搭载

AI原生赋能平台，帮助企业用户针对业务场景进行AI应用的定制化开发。

 投资建议：公司深度绑定华为产业链，凭借自身产品优势、生态优势、

渠道优势，有望在国产智算浪潮中充分受益。预计公司2024-2025年EPS

分别为2.09和2.39元，对应PE分别为12和10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 119,623.89 125,471.76 132,002.90 139,462.00

营业总成本 118,045.99 123,814.96 130,098.77 137,101.14

营业成本 114,854.01 120,239.01 126,165.08 132,777.82

营业税金及附加 182.24 150.57 158.40 167.35

销售费用 2,041.63 2,258.49 2,508.06 2,789.24

管理费用 338.58 376.42 396.01 418.39

财务费用 380.60 414.06 448.81 488.12

研发费用 343.84 376.42 422.41 460.22

资产减值损失 （67.93） （30.00） （10.00） （5.00）

其他经营收益 30.95 144.00 173.00 190.00

公允价值变动净收益 (63.80) 10.00 13.00 14.00

投资净收益 (133.13) (50.00) 0.00 20.00

其他收益 129.66 130.00 140.00 150.00

营业利润 1,513.93 1,800.81 2,077.13 2,550.86

加 营业外收入 2.21 5.00 5.00 5.00

减 营业外支出 3.16 3.00 3.00 3.00

利润总额 1,512.99 1,802.81 2,079.13 2,552.86

减 所得税 306.61 360.56 426.22 536.10

净利润 1,206.38 1,442.24 1,652.91 2,016.76

减 少数股东损益 34.59 43.27 52.89 70.59

归母公司所有者的净利润 1,171.78 1,398.98 1,600.02 1,946.17

基本每股收益（元） 1.75 2.09 2.39 2.91

PE（倍） 14 12 10 8

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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