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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.97 港元

总市值/流通市值 10012/10012 百万港元

52周最高价/最低价 8.55/3.81 港元

近 3 个月日均成交额 97.41 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟仕佳杰（00856.HK）-收入稳增长，深耕“IT分销+增值服务”

驱动模式》 ——2024-12-09

年报业绩高增长。根据公司年报，2024年公司主营收入890.9亿元，同比上

升21%；归母净利润10.52亿元，同比上升14%。2024年下半年，公司主营

收入490.0亿元，同比上升18%；归母净利润5.99亿元，同比上升43%。公

司在收入和利润方面均表现出色，主要得益于公司在IT分销与服务领域的

丰富经验，以及趋于完善的全产业链生态体系。

“企业系统+消费电子+云计算”三轮驱动，各线业务持续回暖。伟仕佳杰业

务布局以企业系统、消费电子及云计算三大板块为核心，为客户提供全方位

的 ICT解决方案。其中，消费电子业务稳步回调，实现营业收入 328.13亿元，

同比增长 8%。企业系统业务爆发式增长，实现营收 523.38亿元，同比增长

29.5%，成为公司新的增长引擎。云计算业务进一步扩容，实现营业收入 39.34
亿元，同比增长 27.6%，为公司业务升级贡献新机遇。

与国际品牌深入合作，东南亚业务加速扩张。2024年，公司北亚地区营收

584.3亿元，同比增长 3.8%，东南亚地区营收 306.5亿元，同比增长 74.0%。

北亚作为主要市场，增速保持稳健；东南亚市场凭借其强劲的消费潜力和出

海合作，成为集团新的增长亮点。一方面，受益于东南亚庞大人口和数字化

转型需求，公司拥有巨大市场潜力。另一方面，公司与各国际知名品牌深入

合作，持续占领市场份额：与星链达成在马来西亚及印尼地区的合作，成为

HPI TKDN 产品在公共部门B2G领域的唯一总经销商；是戴尔、惠普及联

想在新加坡区域市场排名第一的合作伙伴；同时助力华为、科大讯飞、小米

等国产品牌出海。

云计算贡献第二增长曲线，Deepseek 赋能AI 业务。伟仕佳杰旗下云计算子

公司佳杰云星的AI算力管理与调度平台于 2025年 2月完成对DeepSeek全
系列大模型的深度适配，实现私有化部署与智能调度、全流程功能集成、生

态级融合降本、跨区域调度能力四大技术突破。作为华为云、天翼云等头部

厂商的核心合作伙伴，佳杰云星的多云管理平台RightCloud实现了 20万+
云资源的统一监管，构建了覆盖全栈云服务的竞争力。

风险提示：宏观因素或地缘政治不确定性影响；分销行业资金周转风险：技

术发展与业务推广不及预期；

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司规模扩张期间盈利能力

略有下滑，我们略下调盈利。预计 2025-2027 年归母净利润为

11.71/13.49/15.35 亿元（25-26 年前值 12.95/15.30 亿元），对应当

前 PE 分别为 8.5/7.4/6.5 倍。考虑到公司东南亚市场加速扩张，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 73,891 89,086 109,121 134,144 165,355

(+/-%) -4.4% 20.6% 22.5% 22.9% 23.3%

净利润(百万元) 922 1052 1171 1349 1535

(+/-%) 12.0% 14.1% 11.3% 15.2% 13.8%

每股收益（元） 0.64 0.73 0.82 0.94 1.07

EBIT Margin 2.2% 1.9% 1.6% 1.5% 1.4%

净资产收益率（ROE） 11.2% 12.2% 11.9% 12.1% 12.1%

市盈率（PE） 10.9 9.5 8.5 7.4 6.5

EV/EBITDA 20.6 21.2 23.4 23.8 24.6

市净率（PB） 0.99 0.94 0.83 0.73 0.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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根据公司年报，2024年公司主营收入890.9亿元，同比上升21%；归母净利润10.52

亿元，同比上升14%。2024年下半年，公司主营收入490.0亿元，同比上升18%；归

母净利润5.99亿元，同比上升43%。分产品收入来看，消费电子业务实现营收 328.13
亿元，同比增长 8%；企业系统业务实现收入 523.38亿元，同比增长 29.5%；云计

算业务实现收入 39.34亿元，同比增长 27.6%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半年营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司半年归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司规模扩张期间盈利能力略有下滑，我

们略下调盈利。预计2025-2027年归母净利润为11.71/13.49/15.35亿元（25-26年

前值12.95/15.30亿元），对应当前PE分别为8.5/7.4/6.5倍。考虑到公司东南亚市

场加速扩张，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2649 3948 4500 4950 5445 营业收入 73891 89086 109121 134144 165355

应收款项 16823 19480 22422 27564 33977 营业成本 70395 85157 104102 127839 157584

存货净额 11309 11190 14254 17505 21579 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 676 0 1091 1341 1654 销售费用 1231 1499 2073 2683 3307

流动资产合计 32885 36111 43761 53153 64806 管理费用 649 773 1178 1562 2071

固定资产 717 978 968 956 944 财务费用 (308) (404) 350 408 498

无形资产及其他 547 346 259 173 86 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 151 350 350 350 350

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 720 603 603 603 603 其他收入 (745) (705) 137 140 143

资产总计 35020 38388 45941 55235 66789 营业利润 1180 1356 1555 1792 2039

短期借款及交易性金

融负债 8104 7864 9037 11101 13843 营业外净收支 (18) 0 0 0 0

应付款项 15694 17021 21380 26257 32369 利润总额 1162 1356 1555 1792 2039

其他流动负债 2758 2941 3613 4446 5487 所得税费用 240 240 311 358 408

流动负债合计 26556 27826 34030 41805 51698 少数股东损益 0 64 74 85 97

长期借款及应付债券 0 1380 1380 1380 1380 归属于母公司净利润 922 1052 1171 1349 1535

其他长期负债 241 310 414 500 530

长期负债合计 241 1691 1794 1880 1910 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 26798 29516 35825 43685 53608 净利润 922 1052 1171 1349 1535

少数股东权益 0 232 306 390 487 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8223 8640 9810 11159 12694 折旧摊销 107 147 137 140 143

负债和股东权益总计 35020 38388 45941 55235 66789 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (308) (404) 350 408 498

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3788) (481) (1962) (2847) (3618)

每股收益 0.64 0.73 0.82 0.94 1.07 其它 0 64 74 85 97

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (2759) 782 (581) (1274) (1844)

每股净资产 5.72 6.01 6.83 7.77 8.84 资本开支 0 (404) (40) (42) (44)

ROIC 8% 9% 9% 9% 8% 其它投资现金流 2974 (66) 0 (299) (358)

ROE 11% 12% 12% 12% 12% 投资活动现金流 2935 (353) (40) (341) (403)

毛利率 5% 4% 5% 5% 5% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 2% 2% 1% 负债净变化 (1447) 1380 0 0 0

EBITDA Margin 2% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -4% 21% 22% 23% 23% 其它融资现金流 2122 (1891) 1173 2064 2741

净利润增长率 12% 14% 11% 15% 14% 融资活动现金流 (773) 870 1173 2064 2741

资产负债率 77% 77% 79% 80% 81% 现金净变动 (597) 1299 552 450 495

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3246 2649 3948 4500 4950

P/E 8.8 7.7 7.0 6.0 5.3 货币资金的期末余额 2649 3948 4500 4950 5445

P/B 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 企业自由现金流 0 626 (451) (1101) (1604)

EV/EBITDA 21 21 23 24 25 权益自由现金流 0 448 443 637 739

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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