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事项：

公司公告2024年年报和2025年一季报。2024年，公司实现营业收入790.24亿
元，同比增长2.22%；实现归母净利润15.72亿元，同比下降25.23%。2025年
一季度，公司实现营业收入207.90亿元，同比增长22.25%；实现归母净利润
3.49亿元，同比下降15.75%。公司发布利润分配预案：以公司总股本
2,860,079,874股为基数，向全体股东每10股派发现金红利0.75元（含税），
不送红股，不以公积金转增股本。

平安观点：

公司收入实现平稳增长，多项产品市占率持续领先。2024年，公司实现
营业收入790.24亿元，同比增长2.22%，其中ICT基础设施与服务业务实
现收入544.59亿元，同比增长5.73%，占营业收入比重达到68.91%，占
比持续提升；公司实现归母净利润15.72亿元，同比下降25.23%。2025
年一季度，公司实现营业收入207.90亿元，同比增长22.25%；实现归母
净利润3.49亿元，同比下降15.75%。2024年，公司多项产品市场占有率
持续领先。根据IDC数据，2024年，公司在中国企业网园区交换机市场
份额38.2%，排名第一；在中国以太网交换机市场份额31.1%，排名第
二；中国企业网路由器市场份额30.5%，持续位列第二 ;中国企业级
WLAN市场份额28.5%，蝉联市场第一；中国X86服务器市场份额
12.6%，位列第三；中国刀片服务器市场份额54.4%，蝉联市场第一；中
国UTM防火墙市场份额21.0%，位列第三；中国超融合市场份额
17.1%，排名第二。

新华三营收增速呈现加速趋势，持续开拓国际市场。根据公司公告，公

司控股子公司新华三2025年第一季度实现营业收入 152.95 亿元，同比
增长 26.07%（vs 6.04%，2024年），其中，国内政企业务收入 122.55
亿元，同比增长 37.49%（vs 10.96%，2024年），国际业务收入 10.51
亿元，同比增长 71.83%（vs 32.44%，2024年），新华三2025年一季
度营收增速相比2024年有所提速。2024年，新华三坚持“客户优先”和“渠

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 77,308 79,024 87,372 97,956 112,151
YOY(%) 4.4 2.2 10.6 12.1 14.5
净利润(百万元) 2,103 1,572 2,032 2,470 3,081
YOY(%) -2.5 -25.2 29.2 21.6 24.7
毛利率(%) 19.6 17.4 18.5 19.7 21.0
净利率(%) 2.7 2.0 2.3 2.5 2.7
ROE(%) 6.2 11.8 13.2 13.8 14.7
EPS(摊薄/元) 0.74 0.55 0.71 0.86 1.08
P/E(倍) 34.2 45.7 35.4 29.1 23.3
P/B(倍) 2.1 5.4 4.7 4.0 3.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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道优先”策略，携手全球领先ICT企业深化合作，在东南亚多个国家完成总代签约和市场活动落地；在中亚、东南亚等战略
布局区域，持续推动教育、政府、运营商领域的重大项目突破，品牌影响力大幅提升；新华三路由器海外拓展效果良好，

品牌影响力持续提升，在吉尔吉斯斯坦、摩尔多瓦、塞尔维亚、老挝、波兰、墨西哥等国家落地应用，打开国际市场新格

局。

公司打造一体化AI赋能平台，加速算力到应用全方位布局。2024年，公司一方面深化“AIinALL”，激发“算力x联接”的倍增效
应；一方面加速“AI for ALL”，以AI技术、产品和解决方案，赋能百行百业的智能化变革。在AIGC应用方面，公司发布百业
灵犀私域大模型系列产品，结合百业灵犀大模型，实现全栈软硬件产品、解决方案内嵌AI，实现产品智能化，已在中国信
息通信研究院组织的“大规模预训练模型标准符合性验证”中成为业界首批在模型可信领域获得卓越级（5级）评分的大模型
产品，充分满足行业私域部署的安全性和合规性要求。在高效多元算力供给方面，公司发布全栈智算中心一体化解决方

案，缩短业务部署时间、提高AI训练和推理效率。公司发布傲飞算力平台3.0，全面拥抱“算力即服务”，支持万卡集群和多
元CPU及GPU的异构算力统一调度，助力行业客户充分释放算力潜能；发布H3CUniServerG7系列全新算力平台，依托面
向AI的可进化架构、内生AI的操作系统和管理中枢以及多元算力体系，提供高效强劲的算力供给；自主研发新一代模块化
边缘服务器H3CUniServerE3300G6，满足5G、边缘云、边缘AI等不同边缘场景的需求，已在边缘云、新能源发电、工业
互联网等场景应用部署。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年年报及2025年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年的归母净利润
分别为20.32亿元（原值为32.31亿元）、24.70亿元（原值为39.13亿元）、30.81亿元（新增），对应EPS分别为0.71元、
0.86元和1.08元，对应4月30日收盘价的PE分别约为35.4、29.1、23.3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。公司打造一体化AI赋能平台，加速算
力到应用全方位布局，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，多项产品在国内的市
场份额持续领先。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应
用及算力等方面积极布局。如果公司私域大模型等产品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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 65130 59428 66067 74954
现金 7534 4369 4898 5608
应收票据及应收账款 16493 18262 20474 23441
其他应收款 659 677 759 869
预付账款 1683 1631 1829 2094
存货 36847 32236 35614 40127
其他流动资产 1914 2254 2494 2816
非流动资产 23684 22556 21397 20305
长期投资 177 166 154 143
固定资产 2340 2007 1668 1322
无形资产 4022 3352 2682 2012
其他非流动资产 17145 17032 16893 16828
资产总计 88814 81984 87464 95259
流动负债 59015 52341 57360 63843
短期借款 5064 8403 8490 8365
应付票据及应付账款 19664 17972 19856 22372
其他流动负债 34286 25965 29015 33106
非流动负债 13684 10968 8313 5739
长期借款 12017 9300 6645 4072
其他非流动负债 1668 1668 1668 1668
负债合计 72699 63308 65673 69582
少数股东权益 2782 3312 3956 4759
股本 2860 2860 2860 2860
资本公积 16 16 17 19
留存收益 10456 12488 14958 18039
归属母公司股东权益 13332 15364 17835 20918
负债和股东权益 88814 81984 87464 95259

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 79024 87372 97956 112151
营业成本 65282 71171 78628 88593
税金及附加 270 298 334 383
营业费用 4144 4582 5137 5882
管理费用 1027 1135 1273 1457
研发费用 5102 6291 7983 10318
财务费用 954 789 738 608
资产减值损失 -866 -958 -1074 -1230
信用减值损失 -158 -175 -196 -225
其他收益 809 809 809 809
公允价值变动收益 101 0 1 2
投资净收益 35 35 35 35
资产处置收益 3 3 3 3
营业利润 2169 2819 3440 4306
营业外收入 86 86 86 86
营业外支出 28 28 28 28
利润总额 2227 2878 3498 4364
所得税 245 316 384 479
净利润 1982 2561 3114 3884
少数股东损益 410 530 644 803
归属母公司净利润 1572 2032 2470 3081
EBITDA 3731 4811 5387 6058
EPS（元） 0.55 0.71 0.86 1.08

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2441 -2949 3886 4068
净利润 1982 2561 3114 3884
折旧摊销 549 1144 1151 1086
财务费用 954 789 738 608
投资损失 -35 -35 -35 -35
营运资金变动 -1852 -7477 -1177 -1570
其他经营现金流 842 69 96 95
投资活动现金流 -358 -50 -51 -52
资本支出 602 0 3 6
长期投资 75 0 0 0
其他投资现金流 -1035 -50 -54 -58
筹资活动现金流 -9286 -167 -3306 -3306
短期借款 -1218 3338 87 -125
长期借款 5862 -2717 -2655 -2573
其他筹资现金流 -13930 -789 -738 -608
现金净增加额 -7203 -3166 529 710

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 2.2 10.6 12.1 14.5
营业利润(%) -41.0 30.0 22.0 25.2
归属于母公司净利润(%) -25.2 29.2 21.6 24.7
获利能力

毛利率(%) 17.4 18.5 19.7 21.0
净利率(%) 2.0 2.3 2.5 2.7
ROE(%) 11.8 13.2 13.8 14.7
ROIC(%) 6.5 11.0 10.4 12.0
偿债能力

资产负债率(%) 81.9 77.2 75.1 73.0
净负债比率(%) 59.2 71.4 47.0 26.6
流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2
速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5
营运能力

总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.2
应收账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9
应付账款周转率 4.05 4.89 4.89 4.89
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.71 0.86 1.08
每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 -1.03 1.36 1.42
每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.37 6.24 7.31
估值比率

P/E 45.7 35.4 29.1 23.3
P/B 5.4 4.7 4.0 3.4
EV/EBITDA - 19 17 15
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