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基本状况

总股本(百万股) 19,867.91
流通股本(百万股) 19,863.96
市价(元) 24.25
市值(百万元) 481,796.80
流通市值(百万元) 481,701.03

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 511,850 476,340 561,553 652,212 736,658

增长率 yoy% 16% -7% 18% 16% 13%

归母净利润（百万元） 20,073 21,040 25,019 30,080 33,121

增长率 yoy% 0% 5% 19% 20% 10%

每股收益（元） 1.01 1.06 1.26 1.51 1.67

每股现金流量 0.77 2.17 0.71 2.12 1.67

净资产收益率 16% 15% 16% 16% 15%

P/E 24.0 22.9 19.3 16.0 14.5

P/B 3.7 3.4 3.0 2.6 2.2
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报：
 24Q3 实现收入 1702.8 亿元，同比+39.5%，环比+15.5%；归母净利润 64.0 亿元，同比

+1.2%，环比+40.6%；扣非归母净利润 62.0亿元，同比+3.4%，环比+45.5%。毛利率 6.97%，
同比-2.3pct，环比+1.0pct；净利率 3.8%，同比-1.4pct，环比+0.7pct。

 Q3收入续创单季历史新高，汇兑波动影响利润表现。AI服务器需求强劲，通用服务器出
货回暖，高速交换机保持成长，驱动公司 Q3营收续创单季历史新高，利润创单 Q3历史
新高。受美元贬值带来汇兑损失影响，Q3财务费用达 9.4 亿元，同比+7.9亿元，若剔除
汇兑影响，实际利润表现更佳。

 AI 服务器需求强劲，通用服务器复苏增长。受益于 AI强劲需求，24Q1-Q3公司云计算业
务营收同比+71%，其中 AI 服务器营收同比+228%，占服务器总收入达 45%，24Q3 达
48%，占比逐季提升。通用服务器出货亦持续回暖，24Q1-Q3营收同比+22%。公司深度
参与英伟达 Blackwell GB200 NVL36/NVL72产品开发，GB200推出后有望加速其业绩增
长。

 高速交换机收入高增，带动网络通讯业务增长。公司网络通讯业务聚焦 400/800G交换机
及 SmartNIC/DPU板卡。24H1公司实现 800G交换机出货，24Q1-Q3交换机业务营收同
比 +60%， 24Q3 400/800G 高速交换机营收同比 +128%，环比 +27%； 24Q1-Q3
SmartNIC/DPU等板卡营收同比+200%。

 投资建议：我们预计公司 2024-26 年归母净利润为 250/301/331 亿元，对应 PE 估值
19.3/16.0/14.5倍，维持“买入”评级。

 风险提示事件：AI需求不及预期；智能手机销量不及预期；研报使用的信息更新不及时风
险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 83,462 73,002 84,788 104,157 营业收入 476,340 561,553 652,212 736,658

应收票据 7 8 12 15 营业成本 437,964 518,146 603,362 682,998

应收账款 88,467 89,101 84,131 87,741 税金及附加 381 562 652 737

预付账款 255 305 379 434 销售费用 1,024 936 957 1,080

存货 76,683 86,403 83,212 87,382 管理费用 4,226 4,212 3,913 4,052

合同资产 0 0 0 0 研发费用 10,811 12,073 13,044 14,586

其他流动资产 3,604 4,898 5,836 6,250 财务费用 -586 -788 -1,250 -2,068

流动资产合计 252,478 253,717 258,357 285,979 信用减值损失 113 96 50 30

其他长期投资 63 74 86 97 资产减值损失 -543 -600 -300 -300

长期股权投资 7,180 7,980 8,780 9,580 公允价值变动收益 264 200 200 200

固定资产 17,712 18,027 18,260 17,731 投资收益 -666 30 10 10

在建工程 2,508 2,308 2,308 2,308 其他收益 1,250 1,200 1,400 1,000

无形资产 1,004 1,104 1,259 1,476 营业利润 23,067 27,408 32,963 36,302

其他非流动资产 6,760 6,727 6,758 6,843 营业外收入 123 123 123 123

非流动资产合计 35,227 36,220 37,451 38,035 营业外支出 66 66 66 66

资产合计 287,705 289,938 295,808 324,014 利润总额 23,124 27,465 33,020 36,359

短期借款 41,091 26,321 5,628 0 所得税 2,106 2,472 2,971 3,272

应付票据 0 113 126 73 净利润 21,018 24,993 30,049 33,087

应付账款 75,028 72,540 73,610 78,545 少数股东损益 -22 -26 -31 -34

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 21,040 25,019 30,080 33,121

合同负债 190 224 261 294 NOPLAT 20,486 24,277 28,911 31,206

其他应付款 14,054 14,054 14,054 14,054 EPS（摊薄） 1.06 1.26 1.51 1.67

一年内到期的非流动负债 669 669 669 669

其他流动负债 7,012 7,162 7,030 7,335 主要财务比率

流动负债合计 138,045 121,083 101,378 100,969 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 7,097 6,597 6,097 5,597 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -6.9% 17.9% 16.1% 12.9%

其他非流动负债 1,968 1,968 1,968 1,968 EBIT 增长率 6.0% 18.4% 19.1% 7.9%

非流动负债合计 9,065 8,565 8,065 7,565 归母公司净利润增长率 4.8% 18.9% 20.2% 10.1%

负债合计 147,110 129,648 109,443 108,535 获利能力

归属母公司所有者权益 140,187 159,908 186,015 215,163 毛利率 8.1% 7.7% 7.5% 7.3%

少数股东权益 408 382 351 316 净利率 4.4% 4.5% 4.6% 4.5%

所有者权益合计 140,595 160,290 186,365 215,479 ROE 15.0% 15.6% 16.1% 15.4%

负债和股东权益 287,705 289,938 295,808 324,014 ROIC 12.5% 14.5% 16.9% 16.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 51.1% 44.7% 37.0% 33.5%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 36.1% 22.2% 7.7% 3.8%

经营活动现金流 43,084 14,079 42,121 33,247 流动比率 1.8 2.1 2.5 2.8

现金收益 24,882 29,524 34,203 36,507 速动比率 1.3 1.4 1.7 2.0

存货影响 638 -9,719 3,190 -4,170 营运能力

经营性应收影响 9,856 -86 5,193 -3,369 总资产周转率 1.7 1.9 2.2 2.3

经营性应付影响 2,902 -2,375 1,083 4,881 应收账款周转天数 70 57 48 42
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其他影响 4,805 -3,265 -1,549 -603 应付账款周转天数 59 51 44 40

投资活动现金流 -4,564 -6,083 -6,419 -5,845 存货周转天数 63 57 51 45

资本支出 -8,595 -5,533 -5,792 -5,176 每股指标（元）

股权投资 5,036 -800 -800 -800 每股收益 1.06 1.26 1.51 1.67

其他长期资产变化 -1,005 250 173 131 每股经营现金流 2.17 0.71 2.12 1.67

融资活动现金流 -24,734 -18,456 -23,916 -8,033 每股净资产 7.06 8.05 9.36 10.83

借款增加 -10,393 -15,270 -21,193 -6,128 估值比率

股利及利息支付 -13,267 -6,592 -6,762 -6,824 P/E 23 19 16 15

股东融资 174 0 0 0 P/B 3 3 3 2

其他影响 -1,248 3,406 4,039 4,919 EV/EBITDA 381 322 277 259

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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