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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588.39亿元，
同比增长6.56%，实现归母净利润15.82亿元，同比增长2.65%。

平安观点：

公司2024年单三季度业绩向好。公司2024年前三季度实现营业收入
588.39亿元，同比增长6.56%，实现归母净利润15.82亿元，同比增长
2.65%，公司前三季度业绩实现平稳增长。分季度看，公司三季度营
收、归母净利润、扣非归母净利润分别为208.89亿元、5.81亿元、4.95
亿元，分别同比增长8.97%、12.06%、9.00%，增速相比一、二季度均
有所提升，公司三季度业绩增长持续向好，呈现加速增长趋势。在盈利

能力指标方面，公司2024年前三季度毛利率为17.59%，同比下降2.31个
百分点；期间费用率为13.17%，同比下降2.43个百分点，费控成效良
好。

公司持续升级ICT基础设施布局。2024年前三季度，公司围绕“算力X联
接”，持续进行ICT基础设施产品升级，深化智算技术创新，构建开放生
态，并积极推动算力的多元化和联接的标准化。根据公司公告，在网络

方面，公司在业界首发支持 1.6T 端口速率的智算交换机，突破网络性能
上限；率先发布 CXL（Compute Express Link） 光互连解决方案，实现
数据中心内跨服务器、跨机柜的长距离、低延迟 CXL 连接；应用驱动数
据中心解决方案首批通过自智网络基础能力 L4.0 级认证，推进了网络智
能化水平。在算力和存储方面，推出更环保、更低成本的单相浸没液冷

方案和相变浸没式液冷方案，立足解决愈发突出的高功耗芯片散热问

题。在近日召开的智算新品发布会上，公司发布了多款新产品，其中包

括全新一代智算产品 G7 系列多元异构算力服务器及下一代 AI 存储，大
幅提升用户 AI 训练和推理效率。根据公司公告，2024年9月，公司已完
成控股子公司新华三30%少数股权的收购，公司持有的新华三股权比例
已增加至81%。公司完成收购新华三30%少数股权，将进一步优化自身

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 74,058 77,308 83,833 92,673 103,557
YOY(%) 9.5 4.4 8.4 10.5 11.7
净利润(百万元) 2,158 2,103 2,374 3,231 3,913
YOY(%) 0.5 -2.5 12.9 36.1 21.1
毛利率(%) 20.6 19.6 19.2 19.5 19.9
净利率(%) 2.9 2.7 2.8 3.5 3.8
ROE(%) 6.8 6.2 13.2 15.6 16.4
EPS(摊薄/元) 0.75 0.74 0.83 1.13 1.37
P/E(倍) 36.1 37.0 32.8 24.1 19.9
P/B(倍) 2.4 2.3 4.3 3.8 3.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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业务，进一步增强数字经济产业布局，发挥协同效应，提升公司的核心竞争力。

国际业务将成为公司未来发展的重要推动力。根据公司公告，2024年，公司加快全球业务拓展，前三季度完成了韩国、乌
兹别克斯坦、智利、波兰等四家子公司注册。截至目前，公司海外子公司发展到19 个，在全球范围内已建立 45 个海外备
件中心，覆盖国家和地区增加至 181 个。公司在中亚、东南亚和欧洲等地成功实施了一系列重大项目，在中亚承接的云数
据中心项目三季度成功上线，涉及公司众多产品，包括 ICT 硬件基础设施、虚拟化软件、云操作系统、安全、统一运维以
及模块化机房等；在东南亚交付了多个 AI 智算数据中心网络基础设施。此外，在刚刚结束的第 44 届中东海湾信息技术展
期间，公司全球首发 H3C UniServer G7 服务器、Wi-Fi 7 等一系列创新产品，充分展现公司卓越的技术创新实力与国际化
品牌形象。2024年前三季度，公司控股子公司新华三实现营业收入 402.66 亿元，同比增长 7.18%。新华三国际业务收入
18.90亿元，同比增长16.34%；国际业务中  H3C 品牌产品及服务自主渠道业务营业收入达到  6.85 亿元，同比增长
69.26%，持续保持高速增长势头。我们认为，公司国际业务发展势头良好，未来将成为公司发展的重要推动力。

盈利预测与投资建议：根据公司的2024年三季报并考虑新华三30%少数股权收购的完成，我们调整业绩预测，预计公司
2024-2026年的归母净利润分别为23.74亿 元（原预测值为23.16亿元）、32.31亿元（原预测值为28.40亿元）、39.13亿元
（原预测值为35.07亿元），对应EPS分别为0.83元、1.13元和1.37元，对应11月6日收盘价的PE分别约为32.8、24.1、
19.9倍。公司是国内ICT基础设施行业领先企业，当前，公司已完成控股子公司新华三30%少数股权的收购，公司的核心竞
争力进一步增强。公司依托算力和联接“双基石”全栈能力布局大模型，未来将深度受益大模型产业发展机遇。另外，公司国
际业务发展势头良好，未来将成为公司发展的重要推动力。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）ICT基础设施及服务业务发展不达预期。公司是国内领先的ICT基础设施及服务提供商，以太网交换机、企业
路由器、X86服务器等产品在国内的市场份额领先。但如果公司不能保持产品的持续更新与迭代，则公司的ICT基础设施及
服务业务将存在发展不达预期的风险。2）公司国际业务发展不达预期。当前，公司国际业务发展势头良好。但如果公司自
有品牌产品与服务在新市场的客户接受度低于预期，则公司国际业务将存在发展不达预期的风险。3）公司AIGC业务的发
展不达预期。当前，公司在AIGC算力和大模型方面积极布局。如果公司高性能AI服务器或数据中心交换机的市场接受度低
于预期，或者私域大模型的市场推广进度低于预期，则公司AIGC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 63645 62407 71017 80401
现金 14711 9216 12385 15086
应收票据及应收账款 16670 18077 19984 22331
其他应收款 729 791 874 977
预付账款 1669 1809 2000 2235
存货 27935 30445 33520 37291
其他流动资产 1932 2069 2254 2481
非流动资产 23619 22486 21353 20258
长期投资 109 112 115 118
固定资产 2423 2059 1692 1322
无形资产 4119 3432 2746 2060
其他非流动资产 16968 16883 16800 16758
资产总计 87264 84894 92370 100659
流动负债 39331 41739 45528 49857
短期借款 6283 5783 5883 5683
应付票据及应付账款 14358 15648 17229 19167
其他流动负债 18690 20308 22417 25008
非流动负债 7891 17729 18229 18329
长期借款 6155 12855 13355 13455
其他非流动负债 1736 4874 4874 4874
负债合计 47222 59468 63757 68186
少数股东权益 6096 7375 7945 8635
股本 2860 2860 2860 2860
资本公积 17835 16 16 16
留存收益 13252 15175 17792 20962
归属母公司股东权益 33946 18051 20668 23837
负债和股东权益 87264 84894 92370 100659

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 77308 83833 92673 103557
营业成本 62158 67744 74587 82977
税金及附加 283 306 339 378
营业费用 4287 4611 5088 5654
管理费用 1392 1593 1752 1937
研发费用 5643 6288 6941 7746
财务费用 771 439 966 980
资产减值损失 -595 -645 -713 -797
信用减值损失 -136 -148 -163 -182
其他收益 1570 1700 1800 1900
公允价值变动收益 -75 30 30 30
投资净收益 139 139 139 139
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 3678 3931 4095 4976
营业外收入 89 89 89 89
营业外支出 7 7 7 7
利润总额 3760 4014 4177 5059
所得税 76 361 376 455
净利润 3685 3653 3801 4603
少数股东损益 1582 1278 570 690
归属母公司净利润 2103 2374 3231 3913
EBITDA 5195 5588 6283 7142
EPS（元） 0.74 0.83 1.13 1.37

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 -1857 3885 4169 4556
净利润 3685 3653 3801 4603
折旧摊销 663 1136 1139 1103
财务费用 771 439 966 980
投资损失 -139 -139 -139 -139
营运资金变动 -7444 -1348 -1752 -2154
其他经营现金流 606 144 153 162
投资活动现金流 655 -14689 -20 -32
资本支出 890 -3138 3 6
长期投资 1427 0 0 0
其他投资现金流 -1662 -11551 -23 -38
筹资活动现金流 5345 5310 -980 -1824
短期借款 2107 -500 100 -200
长期借款 4928 6700 500 100
其他筹资现金流 -1690 -890 -1580 -1724
现金净增加额 4137 -5494 3169 2700

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 4.4 8.4 10.5 11.7
营业利润(%) -11.6 6.9 4.2 21.5
归属于母公司净利润(%) -2.5 12.9 36.1 21.1
获利能力

毛利率(%) 19.6 19.2 19.5 19.9
净利率(%) 2.7 2.8 3.5 3.8
ROE(%) 6.2 13.2 15.6 16.4
ROIC(%) 12.8 9.6 11.9 13.6
偿债能力

资产负债率(%) 54.1 70.1 69.0 67.7
净负债比率(%) -5.7 37.1 23.9 12.5
流动比率 1.6 1.5 1.6 1.6
速动比率 0.8 0.7 0.7 0.8
营运能力

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 4.7 4.7 4.7 4.7
应付账款周转率 5.15 5.15 5.15 5.15
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.83 1.13 1.37
每股经营现金流(最新摊薄) -0.65 1.36 1.46 1.59
每股净资产(最新摊薄) 11.87 6.31 7.23 8.33
估值比率

P/E 37.0 32.8 24.1 19.9
P/B 2.3 4.3 3.8 3.3
EV/EBITDA 12 18 15 13
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