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 收盘价(元) 35.38 
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 每股净资产(元) 13.83 
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相关报告 

1. 《AI 驱动数云融合，AI+芯片相关收

入快速增长》   2024-08-31 

2. 《Q2 业绩加速增长，新兴业务大幅

增长》   2024-07-17 

3. 《乘华为东风，勇作信创先锋》   

2024-06-28   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 年前三季度财报，2024 年 1-9 月，实现营业收入 915.71

亿元，同比增长 8.81%%；实现归母净利润 8.94 亿元，同比增长 5.04%，实现

扣非净利润 8.61 亿元，同比增长 2.10%。 

❖ 合同负债创新高，或为新兴业务进展顺利。2024 年 Q3 单季度，公司收入

为 290.09 亿元，同比增长 1.60%，保持了稳定增长。截至 2024 年 9 月，公司

合同负债为 34.58 亿元，创新高，我们认为，这或为公司云与服务器业务所带

来的预付款，相比传统分销类业务，新兴业务盈利能力高，有望为公司带来更

高的业绩增长。 

❖ Q3单季度现金流净流入超 20亿元，经营质量高： 2024 年 Q3 单季度，

公司销售收到现金流为 366.95 亿元，同比增长 15.83%，远高于表观收入表现

（290.09 亿元，同比增长 1.60%），经营性净现金流为 20.17 亿元，同比增加

19.68 亿元。我们认为，公司经营质量提升或受益于新兴业务持续发展壮大，

现金流的持续优化有利于长期可持续发展。 

❖ 获得运营商国产算力采购订单：2024 年 5 月，中国移动发布《中国移动

2024 年至 2025 年新型智算中心采购中标候选人公示》，公司子公司神州鲲泰

为该项目标包 1 的中标候选人之一，投标报价为 191.17 亿元（不含税），中标

份额 10.53%。2024 年 8 月，公司与中国移动签署了供货框架协议。我们认为，

国产算力需求旺盛，其中运营商是主要需求方之一，未来智算需求有望成为继

国产通用服务器与云计算之后公司又一增长动力源。 

❖ 投资建议：公司是华为核心合作伙伴，叠加自身销售渠道以及云服务能力，

有望充分受益国产算力快速增长红利。我们预计公司 2024-2026 年收入为

1244.95 亿元、1311.79 亿元和 1396.14 亿元，归母净利润为 13.92 亿元、16.88

亿元和 20.24 亿元，PE 为 17 倍、14 倍、12 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：云业务开展不及预期、信创业务不及预期、宏观经济波动。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 115880 119624 124495 131179 139614 

收入增长率(%) -5.32 3.23 4.07 5.37 6.43 

归母净利润(百万元) 1004 1172 1392 1688 2024 

净利润增长率(%) 303.11 16.66 18.81 21.23 19.91 

EPS(元) 1.57 1.79 2.08 2.52 3.02 

PE 14.02 16.68 17.02 14.04 11.71 

ROE(%) 13.21 13.69 14.20 15.08 15.67 

PB 1.93 2.34 2.42 2.12 1.83 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 31 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 115880.02 119623.89 124495.26 131179.35 139614.46  成长性      

减:营业成本 111333.03 114854.01 119176.95 125148.88 132669.44  营业收入增长率 -5.3% 3.2% 4.1% 5.4% 6.4% 

 营业税费 138.27 182.24 186.74 196.77 209.42  营业利润增长率 162.0% 14.5% 18.7% 21.5% 20.0% 

   销售费用 1952.61 2041.63 2116.42 2256.28 2443.25  净利润增长率 303.1% 16.7% 18.8% 21.2% 19.9% 

   管理费用 312.15 338.58 348.59 406.66 488.65  EBITDA 增长率 24.8% 15.3% 15.1% 14.8% 15.5% 

   研发费用 291.15 343.84 361.04 446.01 544.50  EBIT 增长率 27.4% 17.0% 13.4% 14.5% 15.4% 

   财务费用 431.68 380.60 563.91 520.30 502.55  NOPLAT 增长率 98.0% 19.2% 13.1% 14.5% 15.4% 

  资产减值损失 -139.49 67.93 -60.00 -80.00 -100.00  投资资本增长率 10.2% 24.3% -1.5% 2.6% 5.7% 

加:公允价值变动收益 9.66 -63.80 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 23.5% 12.6% 13.9% 13.7% 14.9% 

 投资和汇兑收益 -43.43 -133.13 -49.80 -98.38 -139.61  利润率      

营业利润 1322.54 1513.93 1796.66 2183.73 2619.48  毛利率 3.9% 4.0% 4.3% 4.6% 5.0% 

加:营业外净收支 1.13 -0.95 5.00 5.00 5.00  营业利润率 1.1% 1.3% 1.4% 1.7% 1.9% 

利润总额 1323.67 1512.99 1801.66 2188.73 2624.48  净利润率 0.9% 1.0% 1.2% 1.3% 1.5% 

减:所得税 287.65 306.61 369.34 448.69 538.02  EBITDA/营业收入 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 

净利润 1004.41 1171.78 1392.21 1687.84 2023.87  EBIT/营业收入 1.5% 1.7% 1.9% 2.1% 2.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 4321.85 5644.81 4508.93 4197.68 4690.39  固定资产周转天数 1 1 2 2 2 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 24 31 34 34 35 

应收账款 8730.49 11292.27 11732.89 12334.16 13075.81  流动资产周转天数 101 103 104 100 99 

应收票据 302.07 339.18 352.99 371.94 395.86  应收账款周转天数 27 30 33 33 33 

预付账款 5770.74 5290.83 5489.96 5765.07 6111.51  存货周转天数 44 39 38 37 37 

存货 12494.99 12337.66 12742.03 13303.53 14011.39  总资产周转天数 123 128 130 125 122 

其他流动资产 111.43 423.36 423.36 423.36 423.36  投资资本周转天数 63 72 76 72 71 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.2% 13.7% 14.2% 15.1% 15.7% 

长期股权投资 261.33 685.10 685.10 685.10 685.10  ROA 2.5% 2.6% 3.1% 3.7% 4.2% 

投资性房地产 4954.92 4844.84 4844.84 4844.84 4844.84  ROIC 6.6% 6.3% 7.2% 8.1% 8.8% 

固定资产 193.66 513.48 586.31 632.70 651.22  费用率      

在建工程 216.65 132.62 139.57 143.74 146.25  销售费用率 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 

无形资产 237.23 608.80 628.80 648.80 668.80  管理费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 

其他非流动资产 89.82 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.4% 0.3% 0.5% 0.4% 0.4% 

资产总额 40216.04 44883.71 44933.72 46181.07 48574.05  三费/营业收入 2.3% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 

短期债务 8329.65 11013.01 8976.70 8209.32 7933.79  偿债能力      

应付账款 6332.69 6981.06 7243.81 7369.88 7739.05  资产负债率 79.6% 79.4% 76.5% 74.0% 71.6% 

应付票据 6694.27 5619.40 5760.22 6048.86 6412.36  负债权益比 389.2% 384.7% 326.0% 285.2% 252.6% 

其他流动负债 11.82 0.96 0.96 0.96 0.96  流动比率 1.18 1.21 1.27 1.32 1.37 

长期借款 4100.41 4389.28 4433.35 4433.35 4433.35  速动比率 0.51 0.60 0.61 0.62 0.65 

其他非流动负债 50.42 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.69 4.17 3.81 4.79 5.74 

负债总额 31996.06 35624.22 34384.77 34192.07 34798.60  分红指标      

少数股东权益 617.94 702.50 742.60 794.81 857.40  DPS(元) 0.45 0.45 0.46 0.46 0.46 

股本 668.46 669.58 669.58 669.58 669.58  分红比率 0.29 0.25 0.22 0.18 0.15 

留存收益 2878.67 3759.23 4882.20 6270.04 7993.91  股息收益率 2.0% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3% 

股东权益 8219.98 9259.48 10548.95 11988.99 13775.45  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.57 1.79 2.08 2.52 3.02 

净利润 1004.41 1171.78 1392.21 1687.84 2023.87  BVPS(元) 11.37 12.78 14.65 16.72 19.29 

加:折旧和摊销 112.37 99.63 150.22 179.44 208.97  PE(X) 14.0 16.7 17.0 14.0 11.7 

  资产减值准备 194.89 -94.91 85.00 110.00 155.00  PB(X) 1.9 2.3 2.4 2.1 1.8 

公允价值变动损失 -9.66 63.80 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 462.96 419.74 620.36 565.39 544.53  P/S 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

   投资收益 43.43 133.13 49.80 98.38 139.61  EV/EBITDA 12.3 14.4 13.8 11.9 10.0 

 少数股东损益 31.62 34.59 40.10 52.20 62.59  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -979.09 -1990.62 -721.32 -1023.36 -1132.20  PEG 0.0 1.0 0.9 0.7 0.6 

经营活动产生现金流量 836.47 -151.39 1574.57 1660.88 1993.51  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -161.06 -1079.71 -272.69 -339.36 -380.74  REP      

融资活动产生现金流量 -608.66 2626.96 -2468.52 -1632.77 -1120.05        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 31日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们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，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 
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何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

 

信息披露 


