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⚫ 6 月 13 日，广电运通自主研发的望道大模型成功通过广东省生成式人工智能服务备

案。广电运通锚定 2025 年 “全力打造核心硬科技，推动‘AI in all ’战略落地” 

主题，深耕 AI 技术与多场景融合。其自主研发的望道大模型成功通过广东省生成式

人工智能服务备案，依托 aiCore System 数字底座，以四大核心优势及多元 AI 能

力，构建起 “MaaS” 等创新服务模式。目前，望道大模型已在金融、政务等领域

开花结果，赋能重点项目并揽获国家级荣誉。公司有望沿 “行业化 + 轻量化” 路

径，深化 “AI in all” 战略，加速 AI 与千行百业融合，受益于 AI大浪潮。 

⚫ 算力、数据、模型是 AI 的三驾马车，广电运通皆有布局。公司除了重视大模型的研

发和 AI的行业应用，在智能算力和数据要素方面皆有全链条布局。公司通过关联广

州数据集团布局公共数据市场，并以广州数据交易所股东身份深度参与数据交易生

态建设。另外，公司控股子公司广电五舟作为广电运通算力板块核心布局，是国产

服务器行业定制领域龙头，作为华为鲲鹏、昇腾战略伙伴，具备完整 X86 和信创产

品线与全链条服务能力，五舟 2022 - 2024 年营收从 5.58 亿元增长至 17.02 亿元，

发展迅速。另外，基于广电五舟服务器构建的大模型一体机系列已规模化落地多领

域。 

⚫ 广电运通在跨境支付、数字人民币业务皆有很深沉淀，有望受益于全球支付业务发

展。广电运通在支付领域资质完备，持有互联网支付牌照与跨境人民币支付资质，

为跨境贸易主体提供人民币收付结算服务，覆盖跨境电商、一般贸易等货物及服务

贸易场景，正探索海外牌照布局与国际化业务拓展。数字人民币业务方面，公司具

备全栈技术服务能力，硬件上提供多形态硬钱包及智能数币 ATM，深度参与运营兑

换，软件上为商业银行等提供智能合约等生态产品。 

 

 

⚫ 由于公司业务蓬勃发展，但营业成本增长略超预期，我们上调 25 年公司收入预期下

调毛利率预期， 预测公司 2025-2027 年归母净利为 10.41 亿、11.79 亿、13.54 亿

（原 25 年预测为 12.76 亿），参照可比公司，我们认为公司合理估值水平为 2025

年 40 倍市盈率，对应目标价 16.80 元，维持买入评级。 

风险提示 

市场竞争加剧风险。公司业务发展不及预期风险。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,043 10,866 12,242 14,021 16,197 

  同比增长(%) 20.2% 20.2% 12.7% 14.5% 15.5% 

营业利润(百万元) 1,456 1,265 1,414 1,643 1,911 

  同比增长(%) 20.5% -13.1% 11.8% 16.3% 16.3% 

归属母公司净利润(百万元) 977 920 1,041 1,179 1,354 

  同比增长(%) 17.8% -5.8% 13.2% 13.3% 14.8% 

每股收益（元） 0.39 0.37 0.42 0.47 0.55 

毛利率(%) 35.9% 31.1% 31.3% 30.7% 30.5% 

净利率(%) 10.8% 8.5% 8.5% 8.4% 8.4% 

净资产收益率(%) 8.3% 7.5% 8.1% 8.8% 9.6% 

市盈率 32.1 34.1 30.1 26.6 23.2 

市净率 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2 

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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投资建议 

由于公司业务蓬勃发展，但营业成本增长略超预期，我们上调 25年公司收入预期下调毛利率预期，

预测公司 2025-2027 年归母净利为 10.41 亿、11.79 亿、13.54 亿（原 25 年预测为 12.76 亿），

参照可比公司，我们认为公司合理估值水平为 2025 年 40 倍市盈率，对应目标价 16.80 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 

    2025/6/20 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

南天信息 000948 18.31  0.29  0.51  0.61  62.32  35.89  30.18  

中科江南 301153 23.35  0.30  0.58  0.81  78.89  39.92  28.98  

恒生电子 600570 28.01  0.55  0.65  0.75  50.79  42.97  37.39  

新国都 300130 29.11  0.41  1.27  1.47  70.52  22.96  19.75  

深桑达 A 000032 18.47  0.29  0.38  0.50  63.73  48.25  36.76  

调整后平均           40.00 32.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

市场竞争加剧风险。公司业务发展不及预期风险。 
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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 11,755 10,461 12,822 13,881 16,035  营业收入 9,043 10,866 12,242 14,021 16,197 

应收票据、账款及款项融资 2,618 2,885 3,214 3,681 4,252  营业成本 5,798 7,486 8,416 9,716 11,251 

预付账款 91 199 220 252 292  营业税金及附加 62 78 88 100 116 

存货 2,583 3,301 3,619 4,178 4,838  销售费用 725 747 821 905 1,001 

其他 1,695 3,829 3,895 4,019 4,172  管理费用及研发费用 1,396 1,544 1,684 1,861 2,119 

流动资产合计 18,742 20,675 23,770 26,012 29,589  财务费用 (162) (55) (0) (17) (15) 

长期股权投资 985 903 903 903 903  资产、信用减值损失 89 83 83 83 83 

固定资产 1,495 1,872 1,843 1,769 1,697  公允价值变动收益 0 6 0 0 0 

在建工程 391 41 37 53 64  投资净收益 166 163 152 160 158 

无形资产 265 352 326 301 276  其他 154 112 111 111 111 

其他 4,275 4,250 4,282 4,219 4,231  营业利润 1,456 1,265 1,414 1,643 1,911 

非流动资产合计 7,411 7,419 7,391 7,246 7,172  营业外收入 19 28 30 30 30 

资产总计 26,152 28,094 31,161 33,258 36,761  营业外支出 36 6 6 6 6 

短期借款 240 1,687 1,686 1,712 2,634  利润总额 1,439 1,287 1,438 1,667 1,935 

应付票据及应付账款 2,711 3,207 4,460 5,150 5,963  所得税 168 130 145 168 195 

其他 8,266 6,608 7,623 8,056 8,709  净利润 1,272 1,157 1,293 1,499 1,739 

流动负债合计 11,217 11,502 13,769 14,918 17,307  少数股东损益 295 237 252 320 385 

长期借款 309 16 16 16 16  归属于母公司净利润 977 920 1,041 1,179 1,354 

应付债券 0 999 999 999 999  每股收益（元） 0.39 0.37 0.42 0.47 0.55 

其他 207 277 274 274 274        

非流动负债合计 515 1,291 1,288 1,288 1,288  主要财务比率      

负债合计 11,733 12,793 15,057 16,205 18,595   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,416 2,723 2,974 3,294 3,680  成长能力      

实收资本（或股本） 2,483 2,483 2,483 2,483 2,483  营业收入 20.2% 20.2% 12.7% 14.5% 15.5% 

资本公积 3,103 3,115 3,115 3,115 3,115  营业利润 20.5% -13.1% 11.8% 16.3% 16.3% 

留存收益 6,815 7,238 7,782 8,409 9,138  归属于母公司净利润 17.8% -5.8% 13.2% 13.3% 14.8% 

其他 (397) (257) (250) (250) (250)  获利能力      

股东权益合计 14,420 15,301 16,104 17,052 18,167  毛利率 35.9% 31.1% 31.3% 30.7% 30.5% 

负债和股东权益总计 26,152 28,094 31,161 33,258 36,761  净利率 10.8% 8.5% 8.5% 8.4% 8.4% 

       ROE 8.3% 7.5% 8.1% 8.8% 9.6% 

现金流量表       ROIC 7.9% 6.6% 6.9% 7.5% 8.2% 

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

净利润 1,272 1,157 1,293 1,499 1,739  资产负债率 44.9% 45.5% 48.3% 48.7% 50.6% 

折旧摊销 165 192 118 115 104  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (162) (55) (0) (17) (15)  流动比率 1.67 1.80 1.73 1.74 1.71 

投资损失 (166) (163) (152) (160) (158)  速动比率 1.43 1.50 1.45 1.45 1.42 

营运资金变动 3,701 (2,874) 1,484 (137) (50)  营运能力      

其它 (3,308) 3,009 15 67 94  应收账款周转率 3.6 3.7 3.8 3.9 3.9 

经营活动现金流 1,503 1,267 2,757 1,367 1,714  存货周转率 2.3 2.4 2.3 2.4 2.4 

资本支出 (312) (258) (44) (21) (18)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (15) 79 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 17 (1,660) 170 209 147  每股收益 0.39 0.37 0.42 0.47 0.55 

投资活动现金流 (310) (1,839) 126 189 128  每股经营现金流 0.61 0.51 1.11 0.55 0.69 

债权融资 8 771 (6) 5 0  每股净资产 4.83 5.07 5.29 5.54 5.83 

股权融资 99 12 0 0 0  估值比率      

其他 (838) (396) (516) (500) 313  市盈率 32.1 34.1 30.1 26.6 23.2 

筹资活动现金流 (731) 387 (521) (496) 313  市净率 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2 

汇率变动影响 1 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.1 15.7 14.4 12.7 11.0 

现金净增加额 463 (186) 2,361 1,059 2,155  EV/EBIT 17.0 18.2 15.6 13.6 11.6 
 

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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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