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市场数据  
收盘价(元) 60.00 

一年最低/最高价 27.04/62.62 

市净率(倍) 10.61 

流通A股市值(百万元) 12,089.51 

总市值(百万元) 24,600.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.65 

资产负债率(%,LF) 18.85 

总股本(百万股) 410.00 

流通 A 股(百万股) 201.49  
 

相关研究  
《盛科通信-U(688702)：2024 年半年

报点评：毛利率同比改善，期待长期

研发投入转化成果》 

2024-09-02 

《盛科通信-U(688702)：国产交换机

芯片头部厂商，踏 AI+白盒化之浪》 

2024-07-01 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 767.50 1,037.42 1,171.78 1,503.11 2,119.42 

同比（%） 67.36 35.17 12.95 28.28 41.00 

归母净利润（百万元） (29.42) (19.53) (64.51) 22.78 109.60 

同比（%） (751.18) 33.62 (230.27) 135.31 381.20 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.07) (0.05) (0.16) 0.06 0.27 

P/S（现价&最新摊薄） 36.75 27.19 24.07 18.77 13.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年前三季度业绩，2024 年前三季度收入为 8.1 亿
元，同比-8%，归母净利润-0.8 亿元，同比-275%；分单季度看，24Q3

公司收入为 2.8 亿元，同比+18%，归母净利润-0.2 亿元，同比转亏。 

◼ 收入同比改善，毛利率环比提升。24Q3 公司收入 2.8 亿元，同比+18%。
2023 年公司受客户备货节奏影响，收入波动性较大，随着公司建立长
期订单机制，并通过持续、稳定的交付保障客户信心，我们预计公司的
收入异常变动将会逐步收窄消除。毛利率方面，前三季度同比增加 4.7

个百分点达 39.0%，单 Q3 毛利率达 41.8%，环比+4.8 个百分点。 

◼ 高端芯片客户导入进展良好，公司竞争力日益加强。公司目前产品主要
定位中高端产品线，量产产品覆盖 100Gbps~2.4Tbps 交换容量及
100M~400G 的端口速率，全面覆盖企业网络、运营商网络、数据中心
网络和工业网络等应用领域。前三季度，公司持续推进已处于量产阶段
的产品销售，加强客户持续深度合作并取得积极成效，同时公司积极推
动面向大规模数据中心和云服务的高端旗舰芯片产品的客户导入，公
司最大端口速率 800G、容量 12.8T 及 25.6T 的高端旗舰芯片已向客户
送样，并有望于今年实现部分型号小批量交付。公司紧紧围绕产品战略
目标，持续加大研发投入、不断积累核心技术，尤其是关键核心领域高
端芯片产品的研发投入和技术创新。伴随着交换芯片国产化进程，公司
不断拓展产品线深度广度，提升高端占比，竞争力、影响力将持续增强。 

◼ 高研发投入致使利润短期承压，长期将转化为公司增长的强劲增长动
能。公司前三季度归母利润-0.8 亿元，同比-275%，主要系公司持续加
大高端领域芯片研发投入，将成熟交换芯片进行裂变和演进，前三季度
公司研发投入达 3.3 亿，同比+57.6%，24Q3 研发投入达 1.1 亿，同比
+31.5%。公司自主研发全系列交换架构源代码，多核心已具备
12.8Tbps/25.6Tbps 的高性能架构设计能力，可以支撑在不同工艺下快
速迁移，高性能交换架构技术先进。长期来看，公司紧紧抓住当下国产
化、集成电路和网络通信行业发展趋势带来的机会，扩充研发团队，加
大高端投入，通过技术创新进一步提高产品丰富度及性能功能，保持竞
争优势，我们相信公司的高研发投入战略会转化为公司业绩增长的动
能。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年总收入 11.7/15.0/21.2

亿元，归母净利润-0.6/0.2/1.1 亿元的预期，公司 2024 年 11 月 7 日收盘
价对应 PS 为 24.1/18.8/13.3 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：数据中心建设需求不及预期，高速交换机渗透不及预期，国
产化替代进程不及预期  
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图1：公司单季度营收情况  图2：公司单季度毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：公司单季度研发费用情况  图4：公司单季度毛利率及归母净利率情况 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图5：中国算力规模预测  图6：全球数据量规模预测 

 

 

 

数据来源：IDC，浪潮信息，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

图7：全球生成式 AIDC 以太网交换机市场规模预测  图8：以太网后端网络交换机端口速率分布预测 

 

 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所  数据来源：Dell'Oro，东吴证券研究所 
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盛科通信-U 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,863 2,456 2,475 2,582  营业总收入 1,037 1,172 1,503 2,119 

货币资金及交易性金融资产 1,632 2,450 2,468 2,575  营业成本(含金融类) 661 709 902 1,300 

经营性应收款项 508 0 0 0  税金及附加 3 2 3 4 

存货 716 0 0 0  销售费用 40 41 45 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 57 62 75 106 

其他流动资产 7 7 7 7  研发费用 314 434 451 530 

非流动资产 282 286 290 294  财务费用 24 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 44 0 0 0 

固定资产及使用权资产 218 218 218 218  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 28 33 37 40  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 (20) (76) 27 129 

其他非流动资产 24 24 24 24  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 3,145 2,743 2,766 2,875  利润总额 (20) (76) 27 129 

流动负债 754 406 406 406  减:所得税 0 (11) 4 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 379 376 376 376  净利润 (20) (65) 23 110 

经营性应付款项 53 0 0 0  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 242 0 0 0  归属母公司净利润 (20) (65) 23 110 

其他流动负债 80 29 29 29       

非流动负债 22 11 11 11  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.05) (0.16) 0.06 0.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3 (76) 27 129 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 77 (66) 38 141 

其他非流动负债 22 11 11 11       

负债合计 776 417 417 417  毛利率(%) 36.26 39.51 39.97 38.67 

归属母公司股东权益 2,369 2,326 2,349 2,458  归母净利率(%) (1.88) (5.50) 1.52 5.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,369 2,326 2,349 2,458  收入增长率(%) 35.17 12.95 28.28 41.00 

负债和股东权益 3,145 2,743 2,766 2,875  归母净利润增长率(%) 33.62 (230.27) 135.31 381.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (263) 824 34 121  每股净资产(元) 5.78 5.67 5.73 6.00 

投资活动现金流 (657) (15) (15) (15)  最新发行在外股份（百万股） 410 410 410 410 

筹资活动现金流 1,582 12 0 0  ROIC(%) 0.15 (2.37) 0.84 3.94 

现金净增加额 666 818 19 106  ROE-摊薄(%) (0.82) (2.77) 0.97 4.46 

折旧和摊销 75 10 11 12  资产负债率(%) 24.67 15.19 15.07 14.49 

资本开支 (57) (15) (15) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） (1,444.28) (437.30) 1,238.45 257.36 

营运资本变动 (350) 878 0 0  P/B（现价） 11.91 12.13 12.01 11.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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