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神州数码（000034.SZ）2024 年半年报点评     

核心业务持续发力，信创业务高景气度延续 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件概述：2024 年 8 月 30 日公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年，

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

比增长 17.52%；扣非净利润 4.55 亿元，同比增长 6.14%。 

➢ 2024Q2 收入、利润均稳健成长，核心业务持续发力。2024Q2，公司收入

及归母净利润同比增速分别达到 17%和 22%。2024 年上半年，公司自有品牌产

品业务强劲增长，实现营业收入 26.6 亿元，同比增长 45.5%。毛利率 10.5%，

同比提升 1.7 个百分点。自有品牌产品业务利润总额为 4403 万元。信创方面，

国产化需求持续释放，公司作为华为鲲鹏核心合作伙伴之一，相关业务保持快速

发展态势；同时，AI 算力领域景气度高，公司作为华为昇腾的核心合作伙伴之一，

拥有整机、分销等多种能力并不断补强其他能力。2024 年上半年，信创业务收

入 21.9 亿元，同比增长 73.3%，毛利率 12.1%。其中，神州鲲泰人工智能服务

器受益于行业高景气度，实现收入 5.6 亿元，同比增长 273.3%。 

重点客户方面，在运营商行业，公司自有品牌产品已经实现对中国移动、中国电

信、中国联通三大运营商的覆盖。报告期内，在中国移动 2024—2025 新型智算

中心采购招标中，公司中标 10.53%的份额，中标金额约 20 亿元人民币。在金融

行业，公司在提升市场份额的同时发力区域金融市场，在报告期内成功签约建设

银行、交通银行、邮储银行、浦发银行、广发银行、民生银行、兴业银行、中国

人寿等头部优质客户。在政企行业，公司聚焦沈阳、深圳前海等地方的智算中心

集群建设。 

➢ AI 驱动的数云融合战略持续推进，推动公司业务健康发展。1）数云服务及

软件业务：2024H1 实现营业收入 14.4 亿元，同比增长 62.7%，毛利率 19.1%，

同比提升 6.8 个百分点，利润总额为 3265 万元。2）IT 分销及增值服务：2024H1

实现营业收入 598.3 亿元，同比增长 9.8%。毛利率 3.5%，同比提升 0.3 个百分

点。分销业务利润总额为 7.2 亿元。其中，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%。相关业务板块在上半年带动公司整体分销

业务快速复苏的同时，成功引入了更多的国产半导体品牌，如华为海思等。并且

公司围绕主控、存储、屏和驱动、分立器件四个品类不断完善半导体业务布局。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的服务器整机厂商，紧抓 AI 浪潮带来的行业机

遇，积极推动战略转型，深入布局 AI 算力市场，在信创、出海等领域也在持续

发力，未来公司有望迎来加速发展期。预计 2024-2026 年归母净利润分别为

14.15/16.87/18.68 亿元，对应 PE 分别为 11X、10X、9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 技术推进不及预期；同业竞争加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 119,624 129,194 138,237 145,149 

增长率（%） 3.2 8.0 7.0 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,172 1,415 1,687 1,868 

增长率（%） 16.7 20.7 19.3 10.7 

每股收益（元） 1.75 2.11 2.52 2.79 

PE 14 11 10 9 

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 119,624 129,194 138,237 145,149  成长能力（%）     

营业成本 114,854 123,991 132,665 139,292  营业收入增长率 3.23 8.00 7.00 5.00 

营业税金及附加 182 124 133 139  EBIT 增长率 16.97 30.49 19.32 10.04 

销售费用 2,042 1,796 1,769 1,785  净利润增长率 16.66 20.72 19.26 10.71 

管理费用 339 323 207 218  盈利能力（%）     

研发费用 344 323 290 218  毛利率 3.99 4.03 4.03 4.04 

EBIT 2,085 2,721 3,247 3,573  净利润率 0.98 1.09 1.22 1.29 

财务费用 381 885 1,049 1,137  总资产收益率 ROA 2.61 2.73 2.99 3.14 

资产减值损失 68 -88 -97 -103  净资产收益率 ROE 13.69 14.50 15.21 14.90 

投资收益 -133 65 69 73  偿债能力     

营业利润 1,514 1,814 2,171 2,407  流动比率 1.21 1.23 1.25 1.29 

营业外收支 -1 9 3 0  速动比率 0.60 0.67 0.69 0.71 

利润总额 1,513 1,823 2,174 2,407  现金比率 0.19 0.31 0.32 0.32 

所得税 307 365 435 481  资产负债率（%） 79.37 79.71 78.95 77.47 

净利润 1,206 1,458 1,739 1,926  经营效率     

归属于母公司净利润 1,172 1,415 1,687 1,868  应收账款周转天数 34.46 32.00 34.00 35.00 

EBITDA 2,185 2,861 3,422 3,804  存货周转天数 39.21 37.00 38.00 38.00 

      总资产周转率 2.81 2.67 2.55 2.50 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,645 10,761 11,777 12,245  每股收益 1.75 2.11 2.52 2.79 

应收账款及票据 11,631 11,609 13,162 14,216  每股净资产 12.78 14.57 16.56 18.72 

预付款项 5,291 6,200 6,633 6,965  每股经营现金流 -0.23 0.23 1.43 1.91 

存货 12,338 12,481 13,715 14,399  每股股利 0.45 0.53 0.63 0.69 

其他流动资产 1,077 1,132 1,173 1,205  估值分析     

流动资产合计 35,981 42,182 46,461 49,029  PE 14 11 10 9 

长期股权投资 685 750 819 891  PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

固定资产 513 822 1,016 1,212  EV/EBITDA 13.03 9.95 8.32 7.48 

无形资产 609 893 1,066 1,242  股息收益率（%） 1.85 2.18 2.60 2.88 

非流动资产合计 8,902 9,574 10,008 10,425       

资产合计 44,884 51,756 56,468 59,454       

短期借款 11,013 17,013 19,013 20,013  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,600 11,692 12,500 12,212  净利润 1,206 1,458 1,739 1,926 

其他流动负债 6,052 5,577 5,565 5,837  折旧和摊销 100 139 175 231 

流动负债合计 29,665 34,282 37,078 38,062  营运资金变动 -1,991 -2,427 -2,259 -2,287 

长期借款 4,389 5,389 5,889 6,389  经营活动现金流 -151 157 954 1,281 

其他长期负债 1,570 1,584 1,613 1,608  资本开支 -406 -654 -495 -563 

非流动负债合计 5,959 6,974 7,503 7,997  投资 -841 0 0 0 

负债合计 35,624 41,256 44,580 46,060  投资活动现金流 -1,080 -643 -495 -563 

股本 670 670 670 670  股权募资 17 -53 0 0 

少数股东权益 702 746 798 856  债务募资 3,916 6,826 2,131 1,500 

股东权益合计 9,259 10,501 11,888 13,394  筹资活动现金流 2,627 5,601 557 -249 

负债和股东权益合计 44,884 51,756 56,468 59,454  现金净流量 1,438 5,116 1,016 469 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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