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事件： 

公司近期发布 2024 年报及 2025 年 1 季报， 2024 年全年收入 131.5 亿元，下降

8.4%，归母净利 19.1 亿，增长 4.1%，扣非净利 13.7 亿，增长 7.3%； 25Q1 收入增长

4.3%至 25.9 亿，归母净利 1.86 亿，上升 30.8%，扣非净利 1.07 亿，增长 89.1%。 

⚫ 业务结构调整后更聚焦高端部件与计算解决方案。公司 24年 3 季度开始调整业务结

构，加大对下游合作伙伴的核心部件供给而减少低毛利的整机出货，从而带来收入

承压但利润受影响幅度有限。24Q4，公司单季收入降幅达到了 22.6%，但毛利率同

比提升 6.5pct至 32.9%的历史最高水平，主营业务毛利仅小幅下降 4.7%； 24Q3 收

入小幅下降 1.2%，而由于毛利率提升，整体毛利额增长了 9.3%。公司未来仍将充

分发挥在高端计算技术、一体化解决方案的技术与成本优势，将更多资源集中投入

到高附加值产品和服务的研发与推广。 

⚫ 分项收入均有所下降，费用压力正逐步过去：2024 年，分业务来看，涵盖服务器、

存储和各类核心部件的 IT设备业务收入下降 8.4%至 117.1 亿，而毛利率提升

5.5pct 至 27.3%；此外，软件开发、系统集成及技术服务收入下降 10.9%，其毛利

率也受到曙光数创冷板产品销售占比提升以及曙光云计算业务的影响而下降

18.1pct。费用方面，公司销售、管理、研发费用分别增长 2.9%、19.9%和下降

1.8%，我们认为随着研发投入高峰期逐步过去，公司费用端压力将逐步下降。 

⚫ 计算生态生态布局完整，未来发展质量将持续提升。公司积极向计算生态延伸，已

完成 “芯—端—云—算”的全产业链布局，与海光信息、中科星图、中科三清、曙光

数创参控股子公司全方位覆盖从上游芯片、服务器硬件、IO 存储到中游云计算平

台、大数据平台、算力服务平台以及下游云服务。我们认为，依托这些技术，曙光

将逐步打造强大的计算产业生态，产业竞争力与发展质量不断提升。 

 

 

⚫ 由于公司收入、归母净利低于此前预测，我们调整公司收入、毛利率、费用率等预

测，预计 2025-2027年每股收益分别为 1.72、2.14、2.48元（原 2025年预测为 2.27

元），参考可比公司我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 42 倍市盈率，

对应目标价为 72.24 元，维持买入评级。 

风险提示 

     行业竞争加剧风险；下游行业发展不及预期风险； 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,353 13,148 14,482 15,810 16,244 

  同比增长(%) 10.3% -8.4% 10.1% 9.2% 2.7% 

营业利润(百万元) 2,176 2,287 2,970 3,697 4,287 

  同比增长(%) 14.2% 5.1% 29.8% 24.5% 16.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,836 1,911 2,510 3,128 3,625 

  同比增长(%) 18.9% 4.1% 31.3% 24.6% 15.9% 

每股收益（元） 1.25 1.31 1.72 2.14 2.48 

毛利率(%) 26.3% 29.2% 30.0% 30.1% 30.5% 

净利率(%) 12.8% 14.5% 17.3% 19.8% 22.3% 

净资产收益率(%) 10.3% 9.8% 11.6% 13.0% 13.5% 

市盈率 51.6 49.6 37.8 30.3 26.1 

市净率 5.1 4.6 4.2 3.7 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

由于公司收入、归母净利低于此前预测，我们调整公司收入、毛利率、费用率等预测，预计

2025-2027 年每股收益分别为 1.72、2.14、2.48 元（原 2025 年预测为 2.27 元），参考可比公司

我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 42 倍市盈率，对应目标价为 72.24 元，维持买入

评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/5/14 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

浪潮信息 000977 51.85  1.56  2.07  2.56  3.11  33.31  25.04  20.29  16.69  

深桑达 A 000032 22.38  0.29  0.35  0.42  0.52  77.23  64.31  52.95  43.16  

紫光股份 000938 25.54  0.55  0.79  0.98  1.11  46.45  32.14  26.09  22.96  

宝信软件 600845 27.14  0.79  0.97  1.13  1.19  34.55  28.11  23.93  22.82  

恒为科技 603496 26.78  0.08  0.44  0.57  0.75  319.57  60.82  46.61  35.58  

锐捷网络 301165 71.25  1.01  1.34  1.64  1.97  70.52  53.35  43.52  36.25  

润建股份 002929 52.31  0.87  1.41  1.97  2.25  60.27  36.98  26.54  23.22  

调整后平均             42.00  33.00  28.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

行业竞争加剧风险；下游行业发展不及预期风险；  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,193 6,517 6,517 8,684 12,649  营业收入 14,353 13,148 14,482 15,810 16,244 

应收票据、账款及款项融资 2,745 2,468 2,400 2,462 2,449  营业成本 10,584 9,314 10,143 11,048 11,295 

预付账款 137 229 579 632 650  销售费用 751 773 784 849 885 

存货 3,430 3,859 3,550 3,646 3,614  管理费用 294 353 379 398 416 

其他 1,424 915 1,261 1,303 1,317  研发费用 1,316 1,292 1,462 1,563 1,660 

流动资产合计 14,929 13,987 14,307 16,728 20,679  财务费用 (80) (53) (6) (22) (79) 

长期股权投资 6,909 7,559 7,559 7,559 7,559  资产、信用减值损失 174 234 210 203 195 

固定资产 2,291 2,854 3,147 3,320 3,388  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 570 749 725 669 609  投资净收益 361 563 940 1,357 1,830 

无形资产 4,317 4,082 3,837 3,566 3,271  其他 501 489 521 569 585 

其他 2,599 7,387 7,499 7,484 7,469  营业利润 2,176 2,287 2,970 3,697 4,287 

非流动资产合计 16,686 22,631 22,766 22,598 22,296  营业外收入 13 15 10 15 15 

资产总计 31,615 36,617 37,074 39,325 42,974  营业外支出 9 11 6 6 6 

短期借款 160 22 799 50 50  利润总额 2,179 2,291 2,974 3,706 4,296 

应付票据及应付账款 2,169 3,228 2,536 2,652 3,163  所得税 301 297 387 482 558 

其他 2,661 2,336 3,624 3,787 3,813  净利润 1,878 1,993 2,587 3,224 3,738 

流动负债合计 4,989 5,586 6,959 6,488 7,025  少数股东损益 42 82 78 97 112 

长期借款 1,275 98 98 98 98  归属于母公司净利润 1,836 1,911 2,510 3,128 3,625 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.25 1.31 1.72 2.14 2.48 

其他 5,870 9,606 6,206 6,206 6,206        

非流动负债合计 7,145 9,704 6,304 6,304 6,304  主要财务比率      

负债合计 12,135 15,291 13,263 12,793 13,330   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 831 925 1,002 1,099 1,211  成长能力      

股本 1,464 1,463 1,463 1,463 1,463  营业收入 10.3% -8.4% 10.1% 9.2% 2.7% 

资本公积 11,038 11,127 11,043 11,043 11,043  营业利润 14.2% 5.1% 29.8% 24.5% 16.0% 

留存收益 6,130 7,793 10,302 12,928 15,928  归属于母公司净利润 18.9% 4.1% 31.3% 24.6% 15.9% 

其他 18 19 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 19,481 21,327 23,811 26,533 29,645  毛利率 26.3% 29.2% 30.0% 30.1% 30.5% 

负债和股东权益总计 31,615 36,617 37,074 39,325 42,974  净利率 12.8% 14.5% 17.3% 19.8% 22.3% 

       ROE 10.3% 9.8% 11.6% 13.0% 13.5% 

现金流量表       ROIC 8.5% 8.8% 10.9% 12.2% 12.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,878 1,993 2,587 3,224 3,738  资产负债率 38.4% 41.8% 35.8% 32.5% 31.0% 

折旧摊销 617 804 833 933 1,030  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (80) (53) (6) (22) (79)  流动比率 2.99 2.50 2.06 2.58 2.94 

投资损失 (361) (563) (940) (1,357) (1,830)  速动比率 2.28 1.81 1.55 2.02 2.43 

营运资金变动 1,932 785 468 94 601  营运能力      

其它 (476) (244) 937 1 0  应收账款周转率 5.4 5.5 6.3 6.7 6.9 

经营活动现金流 3,510 2,722 3,878 2,873 3,459  存货周转率 2.1 2.5 2.7 3.1 3.1 

资本支出 (3,428) (801) (827) (764) (728)  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (514) (650) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,812 130 754 1,357 1,830  每股收益 1.25 1.31 1.72 2.14 2.48 

投资活动现金流 (2,130) (1,320) (73) 593 1,103  每股经营现金流 2.40 1.86 2.65 1.96 2.36 

债权融资 377 2,684 (4,504) (70) (50)  每股净资产 12.75 13.94 15.59 17.38 19.43 

股权融资 225 88 (84) 0 0  估值比率      

其他 (749) (5,029) 783 (1,229) (546)  市盈率 51.6 49.6 37.8 30.3 26.1 

筹资活动现金流 (147) (2,257) (3,805) (1,299) (596)  市净率 5.1 4.6 4.2 3.7 3.3 

汇率变动影响 5 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 33.4 29.8 23.8 19.6 17.3 

现金净增加额 1,237 (849) 0 2,167 3,965  EV/EBIT 43.2 40.5 30.5 24.6 21.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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