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事件：公司发布 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%；归母净利润实现 8.94 亿元，同比增长

5.04%；扣非归母净利润 8.61 亿元，同比增长 2.10%。 

 

公司三大业务板块收入均取得良好增长：1）数云服务及软件业务收

入累计实现 20.7 亿元，同比增长 47%；毛利率提升 6.3 个百分点。2）自

有品牌产品业务收入累计实现 38.7 亿元，同比增长 32%；毛利率提升 1.7

个百分点。其中，信创业务收入实现 32 亿元，同比增长 56%；AI 服务器

业务收入实现 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%；金融行业收入大幅增长 285%。3）IT 分销与增值服务

收入稳健增长，毛利率有所提升，毛利额实现 32 亿元，同比增长 11%。 

 

自主品牌神州鲲泰接连斩获运营商、银行客户大单。10月 22 日，公

司公告中标 2024-2025 年中国电信服务器集采项目，标包 4 和包标 9 分

别中标 11%和 10%的份额，供货产品为神州鲲泰系列通用服务器和 AI 服

务器。连同之前中标移动集采，神州鲲泰已多次入围运营商破亿元的集采

大单，与运营商的合作也逐步深入到算力网络等核心业务中，为其训练大

模型提供 AI 算力资源，同时，神州鲲泰也为客户提供液冷整机柜产品，

供给绿色智能算力，帮助客户有效控制 PUE，打造兼顾环保与高性能的绿

色智算中心。金融客户方面，神州鲲泰近期中标兴业银行 24-26 年信创鲲

鹏服务器框架采购项目，中标金额近 2 亿元。公司自主品牌受到行业头部

客户高度认可，随着行业信创的持续推进和 AI 算力的需求增长，自主品

牌收入有望持续高增。 

 

投资建议：公司为华为“鲲鹏+昇腾”核心合作伙伴，有望充分受益

于信创+算力国产化持续推进。预计 2024-2026 年公司营业收入分别为

1259.39、1328.19、1403.72 亿元，归母净利润分别为 14.05、16.92、

19.42 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧，信创推进不及预期，宏观经济波动风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 119,624 125,939 132,819 140,372 

营业收入增长率(%) 3.23% 5.28% 5.46% 5.69% 

归母净利（百万元） 1,172 1,405 1,692 1,942 

净利润增长率(%) 16.66% 19.91% 20.40% 14.78% 

摊薄每股收益（元） 1.79 2.10 2.53 2.90 

市盈率（PE） 16.68 16.56 13.76 11.99 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,322 5,645 8,580 10,078 12,512  营业收入 115,880 119,624 125,939 132,819 140,372 

应收和预付款项 14,803 16,922 16,284 17,573 18,533  营业成本 111,333 114,854 120,625 126,892 133,897 

存货 12,495 12,338 13,398 13,862 14,554  营业税金及附加 138 182 166 181 193 

其他流动资产 851 1,077 1,170 1,200 1,230  销售费用 1,953 2,042 2,078 2,192 2,329 

流动资产合计 32,471 35,981 39,432 42,713 46,829  管理费用 312 339 340 364 379 

长期股权投资 261 685 685 685 685  财务费用 432 381 433 444 442 

投资性房地产 4,955 4,845 4,845 4,845 4,845  资产减值损失 -139 68 -67 -70 -74 

固定资产 194 513 527 549 579  投资收益 -43 -133 -63 -66 -70 

在建工程 217 133 133 133 133  公允价值变动 10 -64 0 0 0 

无形资产开发支出 237 629 666 716 796  营业利润 1,323 1,514 1,799 2,194 2,519 

长期待摊费用 25 18 18 18 18  其他非经营损益 1 -1 2 2 2 

其他非流动资产 34,327 38,061 41,525 44,805 48,922  利润总额 1,324 1,513 1,801 2,196 2,521 

资产总计 40,216 44,884 48,398 51,751 55,978  所得税 288 307 360 461 529 

短期借款 8,330 11,013 11,968 13,141 14,493  净利润 1,036 1,206 1,441 1,735 1,992 

应付和预收款项 13,027 12,600 13,621 14,280 15,022  少数股东损益 32 35 36 43 50 

长期借款 4,100 4,389 3,889 3,389 3,189  归母股东净利润 1,004 1,172 1,405 1,692 1,942 

其他负债 6,539 7,621 8,354 8,640 8,980        

负债合计 31,996 35,624 37,832 39,449 41,685  预测指标      

股本 668 670 670 670 670   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 4,071 4,129 4,197 4,197 4,197  毛利率 3.92% 3.99% 4.22% 4.46% 4.61% 

留存收益 2,879 3,759 4,904 6,595 8,537  销售净利率 0.87% 0.98% 1.12% 1.27% 1.38% 

归母公司股东权益 7,602 8,557 9,828 11,520 13,461  销售收入增长率 -5.32% 3.23% 5.28% 5.46% 5.69% 

少数股东权益 618 702 739 782 832  EBIT 增长率 27.41% 16.97% 7.14% 18.19% 12.22% 

股东权益合计 8,220 9,259 10,566 12,301 14,293  净利润增长率 303.11% 16.66% 19.91% 20.40% 14.78% 

负债和股东权益 40,216 44,884 48,398 51,751 55,978  ROE 13.21% 13.69% 14.30% 14.69% 14.43% 

       ROA 2.50% 2.61% 2.90% 3.27% 3.47% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.56% 6.29% 6.27% 6.74% 6.87% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.57 1.79 2.10 2.53 2.90 

经营性现金流 836 -151 3,017 1,637 2,175  PE(X) 14.02 16.68 16.56 13.76 11.99 

投资性现金流 -161 -1,080 -117 -154 -198  PB(X) 1.93 2.34 2.37 2.02 1.73 

融资性现金流 -609 2,627 5 15 458  PS(X) 0.13 0.17 0.18 0.18 0.17 

现金增加额 130 1,438 2,935 1,497 2,434  EV/EBITDA(X) 12.35 14.45 14.51 11.97 10.24 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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