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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831.26亿元，
同比增长72.26%，实现归母净利润12.94亿元，同比增长67.05%。

平安观点：

公司2024年前三季度业绩实现高速增长。根据公司公告，公司2024年前
三季度实现营业收入831.26亿元，同比增长72.26%，实现归母净利润
12.94亿元，同比增长67.05%，实现扣非归母净利润11.55亿元，同比增
长176.67%。公司前三季度业绩同比高速增长，主要是因为，公司坚持
以市场为导向，积极把握行业发展机遇，进一步完善产品线布局，持续

致力于产品技术创新和提升客户满意度，大力拓展国内外客户。同时公

司提高生产交付能力，加快产品交付，实现业务快速增长。分季度看，

公司2024年单三季度分别实现营收、归母净利润、扣非归母净利润
410.62亿元、6.97亿元、7.34亿元，分别同比增长76.05%、51.09%、
75.18%，公司单三季度业绩表现延续了年初以来的亮眼势头。

公司毛利率和期间费用率同比均下降，存货同比大幅增长。公司2024年
前三季度毛利率为6.70%，同比下降2.97个百分点。公司2024年前三季
度期间费用率为4.33%，同比下降3.08个百分点，其中，销售费用率、
管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.23%、 0.64%、
2.75%、-0.30%，相比上年同期分别变化-0.92 pct、-0.45 pct、-1.76
pct、0.04 pct。2024年三季度末，公司存货为385.09亿元，同比大幅增
长82.50%。我们认为，公司三季度末存货同比大幅增长，将为四季度的
产品交付提供强力支撑，公司四季度乃至全年营收都将保持良好的增长

势头。

公司公告拟收购网络科技，进一步完善算力基础设施布局。公司发布关

于对外投资暨关联交易的公告，拟以自有资金购买云科公司和浪潮科技

分别持有的网络科技51%、49%的股权。本次交易完成后，公司将持有

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 69,525 65,867 108,414 135,504 162,643
YOY(%) 3.7 -5.3 64.6 25.0 20.0
净利润(百万元) 2,080 1,783 2,474 3,166 3,907
YOY(%) 3.9 -14.3 38.8 28.0 23.4
毛利率(%) 11.2 10.0 7.1 7.2 7.3
净利率(%) 3.0 2.7 2.3 2.3 2.4
ROE(%) 12.0 9.9 12.3 13.8 14.8
EPS(摊薄/元) 1.41 1.21 1.68 2.15 2.65
P/E(倍) 32.6 38.1 27.4 21.4 17.4
P/B(倍) 4.2 3.8 3.4 3.0 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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网络科技100%的股权。根据 Gartner、IDC 发布的最新数据，公司服务器、存储产品市场占有率当前持续保持全球前列，
2024 年第一季度，公司服务器全球第二，中国第一；公司存储装机容量全球前三、中国第一。在人工智能快速发展的背景
下，数据中心网络基础设施优化需求激增。网络设备是新型基础设施建设的重要组成部分，作为硬件基础设施体系支撑大

数据、人工智能、工业互联网等领域的上层应用，与公司智慧计算业务具有较强的协同性。收购网络科技，可以快速补齐

公司网络产品线的短板与不足，进一步丰富公司产品线，加速计算、存储和网络的协同发展，进一步完善公司算力基础设

施布局，提升公司整体竞争力，助力公司把握大模型产业发展机遇。

投资建议：根据公司的2024年三季报，我们调整对公司2024-2026年的盈利预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别
为24.74亿元（原预测值为23.05亿元）、31.66亿元（原预测值为28.96亿元）、39.07 亿元（原预测值为35.59亿元），
EPS分别为1.68元、2.15元、2.65元，对应11月4日收盘价的PE分别约为27.4、21.4、17.4倍。当前，在大模型的浪潮下，
大模型需要大算力，大模型产业未来发展前景广阔。我们认为，公司作为全球服务器行业龙头，布局全栈AI能力，将深度
受益大模型产业发展机遇。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）公司在国内CSP行业市占率下降的风险。国内的大型互联网企业对服务器供应商产品和技术能力的要求很
高，如果公司未来不能持续保持服务器产品和技术的先进性，或者不能持续保持跟互联网客户的紧密协同，公司在国内

CSP行业市占率将存在下降的风险。2）公司AI服务器业务发展不达预期。美国对华半导体出口管制升级，在此情况下，中
长期来看，公司AI服务器的英伟达芯片的供应链将持续受到影响，公司的AI服务器业务发展存在不达预期的风险。3）公司
大模型算法业务发展不达预期。2024 年，公司开发的“源”大模型算法已经完成备案并获公布。如果“源”大模型不能持续保持
迭代更新，或者“源”大模型在行业应用中的推广进度低于预期，则公司大模型算法业务将存在发展不达预期的风险。
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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 44419 57484 69761 81300
现金 12013 10841 13550 16264
应收票据及应收账款 9718 11827 15153 19525
其他应收款 65 107 134 161
预付账款 841 1385 1731 2077
存货 19115 28968 33761 36764
其他流动资产 2667 4356 5431 6509
非流动资产 3701 3276 2847 2447
长期投资 412 425 438 451
固定资产 2099 1791 1480 1165
无形资产 337 295 251 204
其他非流动资产 853 764 678 627
资产总计 48120 60760 72607 83747
流动负债 21263 33980 45152 54767
短期借款 2052 4603 8471 10782
应付票据及应付账款 11862 20159 25172 30184
其他流动负债 7350 9218 11509 13802
非流动负债 8572 6269 4094 2100
长期借款 8151 5849 3673 1680
其他非流动负债 421 421 421 421
负债合计 29835 40249 49246 56867
少数股东权益 338 356 379 408
股本 1472 1472 1472 1472
资本公积 6822 6822 6823 6825
留存收益 9652 11860 14687 18175
归属母公司股东权益 17947 20155 22982 26472
负债和股东权益 48120 60760 72607 83747

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 65867 108414 135504 162643
营业成本 59254 100698 125742 150775
税金及附加 154 253 317 380
营业费用 1455 1453 1762 2098
管理费用 765 867 1070 1269
研发费用 3071 3036 3781 4521
财务费用 -203 100 53 1
资产减值损失 -450 -434 -528 -618
信用减值损失 72 118 148 177
其他收益 717 717 717 717
公允价值变动收益 -9 0 1 2
投资净收益 126 126 126 126
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 1826 2534 3243 4003
营业外收入 5 5 5 5
营业外支出 4 4 4 4
利润总额 1827 2535 3245 4004
所得税 31 43 55 68
净利润 1796 2492 3189 3936
少数股东损益 13 18 23 29
归属母公司净利润 1783 2474 3166 3907
EBITDA 1980 3073 3742 4424
EPS（元） 1.21 1.68 2.15 2.65

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 520 -1154 1312 2721
净利润 1796 2492 3189 3936
折旧摊销 356 438 445 419
财务费用 -203 100 53 1
投资损失 -126 -126 -126 -126
营运资金变动 -1940 -4072 -2263 -1522
其他经营现金流 638 15 14 13
投资活动现金流 -585 99 98 97
资本支出 372 0 3 6
长期投资 29 0 0 0
其他投资现金流 -986 99 95 91
筹资活动现金流 2940 -116 1299 -104
短期借款 -2903 2552 3867 2311
长期借款 3886 -2302 -2175 -1994
其他筹资现金流 1957 -366 -392 -421
现金净增加额 2910 -1172 2709 2714

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -5.3 64.6 25.0 20.0
营业利润(%) -15.3 38.8 28.0 23.4
归属于母公司净利润(%) -14.3 38.8 28.0 23.4
获利能力

毛利率(%) 10.0 7.1 7.2 7.3
净利率(%) 2.7 2.3 2.3 2.4
ROE(%) 9.9 12.3 13.8 14.8
ROIC(%) 6.5 11.2 10.5 11.1
偿债能力

资产负债率(%) 62.0 66.2 67.8 67.9
净负债比率(%) -9.9 -1.9 -6.0 -14.1
流动比率 2.1 1.7 1.5 1.5
速动比率 1.0 0.7 0.6 0.7
营运能力

总资产周转率 1.4 1.8 1.9 1.9
应收账款周转率 7.2 9.9 9.6 8.9
应付账款周转率 6.48 6.48 6.48 6.48
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.21 1.68 2.15 2.65
每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 -0.78 0.89 1.85
每股净资产(最新摊薄) 12.19 13.69 15.61 17.98
估值比率

P/E 38.1 27.4 21.4 17.4
P/B 3.8 3.4 3.0 2.6
EV/EBITDA 27 26 21 18
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