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事项：

公司公告2024年三季报。2024年前三季度，公司实现营业收入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%。

平安观点：

公司前三季度业绩稳步增长，战略业务规模快速扩张。1）收入端：
2024年前三季度，公司实现营业收入915.71亿元，同比增长8.81%，持
续保持稳健增长。分业务来看：2024年前三季度，公司IT分销与增值服
务实现收入879亿元，保持收入利润双增长，主要得益于亚太市场AI和
PC消费需求的回升，中国大陆地区元器件分销市场整体回暖。数云服务
及软件业务实现收入20.7亿元，同比增长47%。自有品牌产品业务实现
收入38.7亿元，同比增长32%。AI驱动的高价值战略业务规模持续扩
大，收入同比增长37%，毛利额同比增长83%，占整体业务的比例提升
6.1个百分点，进一步释放强劲势能。2）利润端：2024年前三季度，公
司实现归母净利润8.94亿元，同比增长5.04%；公司毛利率为4.49%，较
上年同期提升0.55个百分点，毛利额同比增长24%；经营性现金流净流
入21.7亿元，实现大幅增长。3）费用端：2024年前三季度，公司期间
费用率为2.92%，较上年同期提升0.45个百分点，其中销售费用率为
1.60%，较上年同期下降0.03个百分点，管理费用率、研发费用率分别
为0.29%/0.27%，分别同比提升0.04/0.02个百分点。

公司数云业务加速重点行业客户拓展，AI赋能效应逐渐显现。2024年前
三季度，公司数云服务及软件业务实现收入20.7亿元，同比增长47%；
毛利率提升6.3个百分点，毛利额实现3.7亿元，同比大幅增长126%；利
润总额实现7600万元，同比提升32%。前三季度，公司“成就客户计
划”再深化，汽车、金融等重点行业直客业务拓展加速。以汽车BG为核
心，公司在数据、智舱、智驾、电子电气架构以及算力等方面与头部整

车厂开启深度协同；公司AI战略旗舰神州问学实现开单收入近500万，签
约金额近千万；AI·Factory首期落地；高价值业务盈利能力持续增强，再

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 115,880 119,624 125,891 134,944 146,140
YOY(%) -5.3 3.2 5.2 7.2 8.3
净利润(百万元) 1,004 1,172 1,401 1,692 2,049
YOY(%) 321.9 16.7 19.6 20.7 21.1
毛利率(%) 3.9 4.0 4.4 4.8 5.3
净利率(%) 0.9 1.0 1.1 1.3 1.4
ROE(%) 13.2 13.7 14.6 15.7 16.7
EPS(摊薄/元) 1.50 1.75 2.09 2.53 3.06
P/E(倍) 23.2 19.9 16.6 13.8 11.4
P/B(倍) 3.1 2.7 2.5 2.2 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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现强劲价值内驱力。

公司自有品牌AI服务器增势迅猛，持续发力智算及信创领域。2024年前三季度，公司自有品牌产品业务实现收入38.7亿
元，同比增长32%；毛利率提升1.7个百分点；毛利额实现4.3亿元，同比增长57%；利润总额累计实现6600万元，同比提
升57%。其中，得益于金融、政府、运营商等行业的持续深耕突破，以及AI算力需求的释放，信创业务实现收入32亿元，
同比增长56%；AI服务器业务实现收入7亿元，同比大幅增长226%；运营商行业收入突破10亿元，同比增长34%；金融行
业收入实现285%的大幅增长。根据公司2024年10月21日发布的关于中标候选人公示的提示性公告，公司下属控股子公司
北京神州数码云科信息技术有限公司中标中国电信服务器（2024-2025年）集中采购项目标包4和标包9，标包4、标包9的
投标报价分别为59.33亿元（含税）/22.91亿元（含税），中标份额分别为11%/10%。此外，公司紧抓智算集群建设加速、
信创产业迅猛发展的机遇，积极拓展能力边界。前三季度，神州鲲泰推出基于昇腾基础硬件打造的KunTaiM300-P01开发
板，及软硬一体化的昇腾开发环境，并与英码科技等伙伴打造中心训推、边缘推理和端侧部件等多样性产品，实现板卡级

产品和技术突破。同时，公司战略投资智邦科技，构建数据中心级高端网络产品生产制造能力，算网一体能力优势进一步

强化，有望为现代AI数据中心网络建设提供更高性能的底座支撑。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年三季报，我们调整对公司2024年-2026年的盈利预测，预计公司2024-2026年归母净
利润分别为14.01/16.92/20.49亿元（原值为14.09/17.32/21.35亿元），EPS分别为2.09/2.53/3.06元，对应2024年11月1日
收盘价的PE分别为16.6X、13.8X和11.4X。公司是国内的IT分销领先企业，前三季度业绩稳步增长。公司战略业务（云+信
创）增势良好。云业务方面，公司数云业务加速重点行业客户拓展，AI赋能效应逐渐显现；信创业务方面，公司信创业务
高速增长，同时持续发力智算领域。我们认为公司未来将受益于企业上云与数字化转型大势，以及信创和AIGC浪潮，进一
步打开成长空间。我们持续看好公司的发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）公司IT分销业务发展不及预期。传统的IT分销业务毛利率低、资金消耗大，是一个极度考验公司运营效率的
行业。如果公司的管理能力不能持续保持在高水平或者市场竞争进一步加剧，则公司IT分销业务未来发展将存在不达预期
的风险。2）公司信创业务发展不达预期。公司信创业务目前处于快速发展阶段，但如果公司不能持续保持技术迭代升级或
者市场拓展不及预期，则公司信创业务发展将存在不达预期的风险。3）公司云业务发展不达预期。公司数云业务加速重点
行业客户拓展。但如果未来公司的客户拓展进度不理想或不能持续维持与客户的紧密合作关系，则公司的云服务业务增速

将存在低于预期的风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 35981 38153 40835 44145
现金 5645 6295 6747 7307
应收票据及应收账款 11969 12596 13502 14622
其他应收款 221 233 250 270
预付账款 5291 5568 5968 6464
存货 12338 12922 13796 14870
其他流动资产 518 540 572 612
非流动资产 8902 8026 7146 6271
长期投资 685 653 622 590
固定资产 550 482 411 337
无形资产 609 510 411 311
其他非流动资产 7059 6381 5703 5034
资产总计 44884 46180 47982 50416
流动负债 29665 31298 33172 35351
短期借款 11013 11747 12284 12819
应付票据及应付账款 12600 13197 14090 15187
其他流动负债 6052 6353 6797 7345
非流动负债 5959 4572 3232 1951
长期借款 5635 4249 2908 1628
其他非流动负债 324 324 324 324
负债合计 35624 35870 36404 37303
少数股东权益 702 744 794 854
股本 670 670 670 670
资本公积 4129 4129 4129 4129
留存收益 3759 4768 5986 7461
归属母公司股东权益 8557 9566 10784 12259
负债和股东权益 44884 46180 47982 50416

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 119624 125891 134944 146140
营业成本 114854 120292 128432 138429
税金及附加 182 192 216 223
营业费用 2042 2115 2510 3010
管理费用 339 347 486 541
研发费用 344 379 445 687
财务费用 381 714 673 631
资产减值损失 68 -38 -40 -44
信用减值损失 27 -25 -27 -29
其他收益 130 130 130 130
公允价值变动收益 -64 -20 10 20
投资净收益 -133 -92 -72 -52
资产处置收益 3 3 3 3
营业利润 1514 1810 2185 2646
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 1513 1809 2184 2646
所得税 307 367 443 536
净利润 1206 1443 1742 2109
少数股东损益 35 41 50 60
归属母公司净利润 1172 1401 1692 2049
EBITDA 1958 3367 3706 4120
EPS（元） 1.75 2.09 2.53 3.06

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -151 2489 2444 2528
净利润 1206 1443 1742 2109
折旧摊销 64 844 848 843
财务费用 381 714 673 631
投资损失 133 92 72 52
营运资金变动 -2038 -624 -892 -1105
其他经营现金流 103 21 1 -3
投资活动现金流 -1080 -81 -41 -17
资本支出 425 0 0 0
长期投资 -841 0 0 0
其他投资现金流 -664 -81 -41 -17
筹资活动现金流 2627 -1759 -1950 -1951
短期借款 2683 734 537 535
长期借款 1520 -1387 -1340 -1281
其他筹资现金流 -1576 -1106 -1147 -1205
现金净增加额 1438 650 453 560

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 3.2 5.2 7.2 8.3
营业利润(%) 14.5 19.6 20.7 21.1
归属于母公司净利润(%) 16.7 19.6 20.7 21.1
获利能力

毛利率(%) 4.0 4.4 4.8 5.3
净利率(%) 1.0 1.1 1.3 1.4
ROE(%) 13.7 14.6 15.7 16.7
ROIC(%) 7.7 7.9 8.7 9.8
偿债能力

资产负债率(%) 79.4 77.7 75.9 74.0
净负债比率(%) 118.8 94.1 72.9 54.4
流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2
速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6
营运能力

总资产周转率 2.7 2.7 2.8 2.9
应收账款周转率 10.3 10.3 10.3 10.3
应付账款周转率 16.45 16.45 16.45 16.45
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.75 2.09 2.53 3.06
每股经营现金流(最新摊薄) -0.23 3.72 3.65 3.78
每股净资产(最新摊薄) 12.68 14.18 16.00 18.21
估值比率

P/E 19.9 16.6 13.8 11.4
P/B 2.7 2.5 2.2 1.9
EV/EBITDA 19 12 11 9
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