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市场数据  
收盘价(港元) 10.21 

一年最低/最高价 4.01/12.22 

市净率(倍) 1.57 

港股流通市值(百万港

元) 
14,666.17 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 6.49 

资产负债率(%) 76.29 

总股本(百万股) 1,436.45 

流通股本(百万股) 1,436.45  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 73,891 89,086 102,311 117,077 133,402 

同比(%) (4.44) 20.56 14.85 14.43 13.94 

归母净利润（百万元） 922.03 1,051.98 1,262.88 1,538.62 1,775.29 

同比(%) 12.02 14.09 20.05 21.83 15.38 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.73 0.88 1.07 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 16.28 14.27 11.89 9.76 8.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 亚太领先的 ICT 行业解决方案商：公司成立于 1991 年，2002 年在中国
香港主板上市。公司是亚太地区领先的专注 ICT 行业解决方案的科技平
台，是科技产品进入中国及东南亚市场的主要通路，为合作伙伴提供全
品类、一站式、全链路的信息化服务，以提升运营效率，降低交易成本，
推动科技企业数智化转型，加快信息化产业数智化进程。业务涵盖企业
系统、消费电子和云计算三大板块，业务覆盖云计算/大数据、人工智能、
数据存储、数据分析、基础建设、网络安全、方案交付、移动互联、游
戏娱乐、物联应用、可穿戴设备及虚拟现实产品等十二大领域，在云生
态建设、IT 运维服务、供应链金融、信创产业等拓展出全新版图。公司
服务市场覆盖中国、泰国、新加坡、印度尼西亚、菲律宾、马来西亚、
柬埔寨、缅甸及老挝 9 个国家，全亚太供给 87 个分支机构、携手 50000

家渠道机构，服务 19 亿人群。伟仕佳杰是华为、新华三、阿里巴巴、
腾讯、曙光、联想等 300 多家世界 500 强科技企业。 

◼ 东南亚市场保持高速增长，助推业务稳健发展：东南亚市场深耕东南亚
市场多年，在东南亚表现强劲稳健，收入占比正逐年提升，2024 年东南
亚地区收入同比增速接近 74%，占比达到 34.41%。未来，在东南亚全
面部署人工智能、云服务、星链等未来科技的趋势中，预计公司的东南
亚市场优势有望持续扩大。 

◼ 从云计算到 AI，业务规模大幅攀升：2013 年公司成立云计算事业部，
开始布局云计算业务。2015 年开始陆续与微软、阿里云、亚马逊、华为、
VMware 等云厂商开展合作。2020 年公司收购专注于云管理和 AI 智算
调度运营的软件科技公司云星数据（现名佳杰云星）。在东南亚，公司
作为英伟达的战略合作伙伴，助力多个重点项目落地。集团旗下佳杰云
星作为华为云的软件供应商，携手华为，为科技部批准建设的 9 个国家
级智算中心中的 7 个提供产品和服务。佳杰云星自主研发的 AI 算力管
理与调度解决方案，助力南昌人工智能超算中心，杭州、宁波、天津、
长春等人工智能计算中心落地。2024 年，公司人工智能业务收入 37.8

亿港元，同比增长 42%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025 年-2027 年收入为 1023、1171、
1334 亿港元，对应增速分别为 15%、14%、14%；归母净利润为 13、
15、18 亿港元，对应增速分别为 20%、22%、15%，对应 PE 分别为 12、
10、8 倍。我们看好公司后续在云计算和 AI 领域的布局，有望打开第二
成长曲线，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期、企业产品落地不及预期、市场竞争
加剧。 
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1.   亚太领先的 ICT 行业解决方案商，业绩稳健 

1.1.   亚太领先的 ICT 行业解决方案商 

亚太领先的 ICT 行业解决方案商。公司成立于 1991 年，2002 年在中国香港主板上

市。公司是亚太地区领先的专注 ICT 行业解决方案的科技平台，是科技产品进入中国及

东南亚市场的主要通路，为合作伙伴提供全品类、一站式、全链路的信息化服务，以提

升运营效率，降低交易成本，推动科技企业数智化转型，加快信息化产业数智化进程。 

 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司服务市场覆盖中国、泰国、新加坡、印度尼西亚、菲律宾、马来西亚、柬埔寨、

缅甸及老挝 9 个国家，全亚太供给 87 个分支机构、携手 50000 家渠道机构，服务 19 亿

人群。伟仕佳杰是华为、新华三、阿里巴巴、腾讯、曙光、联想、惠普、戴尔、微软、

苹果、甲骨文、希捷、西数等 300 多家世界 500 强科技企业，在亚太地区最重要的生态

合作伙伴，合作产品线多达万余条。 

 

图2：生态合作模式 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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公司是华为海外市场、联想东南亚市场最大的合作伙伴，也是星链登录亚洲的首选

合作伙伴，被英伟达评为泰国和新加坡最佳总经销商。2023 年，公司在泰国、新加坡、

印尼、菲律宾、马来西亚的市场份额均排名第一。 

 

图3：全球科技巨头最信赖的合作伙伴 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：多个国家市场份额排名第一（2023 年） 

 

数据来源：公司公众号东吴证券研究所 

 

公司高管团队管理经验丰富。李佳林董事长主要负责集团的整体管理工作和策略制

定，王伟炘执行董事负责集团的整体财务管理，李玥执行董事负责集团的投资和基金管

理，陈海洲执行董事用友个人电脑及半导体行业 20 年工作经验，顾三军执行董事负责

中国区整体业务发展和战略目标实现。 
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表1：公司主要高管简介 

高管 职务 介绍 

李佳林 
伟仕佳杰集团创始人，

董事局主席兼 CEO 

毕业于清华大学，拥有电子工程学士学位和工商管理硕士学位，清华

五道口金融学院 EMBA。曾获得“国家科技进步三等奖”，并荣膺中国

信息产业经济年会颁发的”中国信息产业十年风云人物” 

王伟炘 

 

执行董事、首席财务总

监 

持有伦敦大学学院经济学学士学位及伦敦政治经济学院资讯系统分 

析、设计及管理学硕士学位，为英格兰及威尔斯特许会计师协会及中

国香港会计师公会资深会员。 

李玥 
执行董事、投资基金管

理人 

持有芝加哥大学之经济学文学士学位，为 CFA 特许资格认证持有人，

特许金融分析师协会及中国香港财经分析师学会会员。 

陈海洲 执行董事 

持有威斯康辛麦迪逊大学之电机工程学士学位，现为伟仕佳杰(中国香

港)有限公司之产品管理高级副总裁。曾担任 Advanced Micro Devices

的分销总监，负责中国含香港区的分销业务。 

顾三军 
执行董事、大中国区
CEO 

资讯科技领域拥有丰富的运营管理经验，毕业于中国北京工业大学，

曾 职于广州新太技术、英迈国际(中国)及北大方正集团等多家大型企

业。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司创始人及董事会主席李佳林与一致行动人刘莉（李

佳林配偶）通过直接和间接方式合计控制公司 41.62% 的股份，是公司的实际控制人。

公司创始人李佳林与配偶刘莉为一致行动人。 

 

图5：公司股权机构及实际控制人（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司业务涵盖企业系统、消费电子和云计算三大板块，业务覆盖云计算/大数据、人

工智能、数据存储、数据分析、基础建设、网络安全、方案交付、移动互联、游戏娱乐、

物联应用、可穿戴设备及虚拟现实产品等十二大领域，在云生态建设、IT 运维服务、供

应链金融、信创产业等拓展出全新版图，为全链路伙伴提供高效、持续、多元的商业生

态闭环。凭借自研产品和服务以及强大的数字化渠道管理、供应链金融、智慧物流等平



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 7 / 18 

台能力，公司为政府、金融、通信、交通、制造、能源、教育、医疗等行业客户提供信

息化解决方案。 

 

图6：公司三大核心业务 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   业绩稳步增长，东南亚市场保持高速增长 

营收保持稳步增长。2020-2024 年公司营收分别为 699.66、783.38、773.38、738.91、

890.86 亿港元，整体呈现稳步增长的态势。其中企业系统和消费电子为主要收入来源，

云计算 

 

图7：2020-2024 年公司营收及增速（亿港元）  图8：公司三大业务收入（亿港元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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东南亚市场保持高速增长，助推业务稳健发展。东南亚市场深耕东南亚市场多年，

在东南亚表现强劲稳健，收入占比正逐年提升，2024 年东南亚地区收入同比增速接近

74%，占比达到 34.41%。未来，在东南亚全面部署人工智能、云服务、星链等未来科技

的趋势中，预计公司的东南亚市场优势有望持续扩大。 

 

图9：东南亚收入占比正逐年提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

净利润稳步回升，毛利率和净利率较为稳定。2020-2024 年公司净利润分别为，稳

步回升态势中。2020-2024 年公司毛利率分别为，净利率分别为，毛利率和净利率较为

稳定。 

 

图10：2020-2024 年公司净利润及增速（亿港元）  图11：2020-2024 年公司毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   从云计算到 AI，业务规模大幅攀升 

2.1.   云管服务市场位居前五 保持领先地位 

2013 年公司成立云计算事业部，开始布局云计算业务。2015 年开始陆续与微软、

阿里云、亚马逊、华为、VMware 等云厂商开展合作。2020 年公司收购专注于云管理和

AI 智算调度运营的软件科技公司云星数据（现名佳杰云星）。 

 

图12：公司云计算业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司的云计算业务主要为云分销转售和自研云产品两类， 

云分销转售：包括多云管理、分销转售、咨询迁移、运维管理、开发与增值等领域，

长期与华为云、阿里云、天翼云、浪潮云等头部云厂商深度合作，实现了覆盖云全生命

周期的服务和管理。 

与阿里云合作方面，公司与阿里云合作七年平均增速高达 60%，是阿里云最大的总

经销服务商，重点客户包括中科院、中石化、中国人寿等。2024 年，荣获阿里云颁发的

「亿元 Club 卓越贡献奖」。 

与华为云合作方面，作为拥有华为云四重伙伴身份的战略合作伙伴，2024 年，集团

华为云年营业额增长 23%。合作以来业绩年平均增长率达到 62%。曾服务前海再保险，

神州专车等大型客户。 

与亚马逊云合作方面，2024 年，亚马逊云业务营业额同比增长 90%，连续两年荣获

AWS 最佳增速合作伙伴奖，获 Migration Competency 和 SMB Competency 资质，及 20

多项 AWS 认证。客户包括港交所、瑞幸咖啡、比亚迪等。 
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在 IDC 发布的中国第三方云管理服务市场份额报告中，伟仕佳杰排名前五，是国内

最大的云服务商之一，在云服务市场占有领先地位。 

在私有云领域，凭借在虚拟化部署、负载均衡、迁移、运维等方面的丰富经验和优

势，助力用户提高 IT 利用率，降低成本，增强系统安全及可靠性。技术支撑及服务能力

的增强，有效提升了毛利水平，2024 年私有云业务毛利可达 20%左右。服务客户包括

PayPal、兴业银行、药名康德等。 

 

图13：公司云服务合作图谱 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

自研产品：RightCloud 多云管理平台、AI 算力管理和调度系统、Vplus 云平台等，

为云生态市场提供多种解决方案。 

 

2.2.   AI 业绩井喷式爆发，云星毛利率不断提升 

2024 年以来，AI 大模型性能大幅提升。2023 年，研究人员引入了新的基准——

MMMU、GPQA 和 SWE-bench，以测试先进人工智能系统的极限。仅仅一年后，性能

大幅提升：在 MMMU、GPQA 和 SWE-bench 上，分数分别提高了 18.8、48.9 和 67.3 

个百分点。在基准测试之外，人工智能系统在生成高质量视频方面取得了重大进展，在

某些设置中，语言模型代理甚至在某些时间预算有限的编程任务中超越了人类。 

图14：大模型能力在过去的 2 年内快速成长 
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数据来源：《AI Index, 2025》东吴证券研究所 

大模型正在变得更高效且更容易普及。得益于越来越强大的模型，一套性能达到 

GPT-3.5 水平的系统，其推理成本在 2022 年 11 月至 2024 年 10 月期间下降了超过 

280 倍。在硬件层面，成本每年降低约 30%，而能源效率则每年提升 40%。此外，开

放权重模型与封闭模型之间的差距也在不断缩小，在部分基准测试中，性能差异已从 8% 

降至仅 1.7%（仅用了一年时间）。这些趋势共同推动了先进 AI 应用门槛的迅速降低。 

图15：大模型正在趋于高效，可以用更少的训练参数实现更高的性能 
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数据来源：《AI Index, 2025》，东吴证券研究所 

 

公司 AI 业务实现产业链全覆盖。佳杰云星整合包括人工智能硬件、智算中心、算

力调度、L0 基础模型、L1 行业模型、L2 细分场景模型、AIGC 应用在内的 AI 智算产业

商业模式，构建了全面的人工智能技术和服务图谱。能够提供调度异构芯片（英伟达、

华为）的算力管理，并基于不同的网络环境进行算力调度。同时，针对大模型及衍生小

模型，实现了 AI 训推管理以及调优和迁移。 

 

图16：AI 产业链实现全覆盖 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

AI 业务收入实现快速增长。在东南亚，公司作为英伟达的战略合作伙伴，助力多个

重点项目落地。集团旗下佳杰云星作为华为云的软件供应商，携手华为，为科技部批准

建设的 9 个国家级智算中心中的 7 个提供产品和服务。佳杰云星自主研发的 AI 算力管
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理与调度解决方案，助力南昌人工智能超算中心，杭州、宁波、天津、长春等人工智能

计算中心落地。同时，佳杰云星凭借在上海市公共算力服务平台项目上的出色表现，荣

获中国信通院颁发的可信云「多样性算力优秀案例」奖。参与编写的《多云管理平台应

用场景调查报告》正式发布。南京伟仕佳杰部署在移动云上的 SAAS OA 办公自动化系

统，截至目前已累计服务超 5800 家企业，处于行业领先地位。自主研发的「AI 数字名

片」小程序上线，并荣获江苏移动 2024 DICT 生态合作「新质引领奖」。2024 年，公司

人工智能业务收入 37.8 亿港元，同比增长 42%。 

 

图17：佳杰云星目前业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

与华为全面生态合作，从“All IP ”到“All Intelligence”。公司自 2008 年起便与

华为展开了深入合作,与华为携手实现了从“All IP ”到“All Intelligence”的不断跃升。

在与华为的协作中，公司不仅代理品类全、合作区域广、合作时间久、合作模式多、投

入力度大，并在此基础上实现了与华为生态全面合作，更是在华为及鲲鹏生态伙伴 AI

相关收入上增长迅速。在印尼、新加坡、菲律宾、马来西亚、泰国等东南亚市场，双方

的合作卓有成效，公司已成为华为在海外市场最大的合作伙伴。 

 

2.3.   积极拓展跨境支付业务 

2025 年 7 月 14 日，公司发布公告，公司目前已开始进行合作洽谈，以探索虚拟货

币支付及结算的解决方案。该合作讨论主要聚焦本公司在东南亚地区的 ICT 产品分销、

供应链服务及数位生态业务，着力聚焦虚拟货币实体应用场景的支付技术创新，探索以

合规虚拟货币作为支付工具，提升跨境贸易结算效率，优化供应链资金流动性，降低汇

率波动风险与跨境交易成本，赋能东南亚地区合作伙伴的数字化转型。 
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3.   盈利预测 

核心假设： 

公司主营业务为企业服务、消费电子、云计算： 

企业服务：公主要聚焦东南亚 ICT 市场，我们预计该业务仍有望保持稳步增长，

2025-2027 年营收增速分别为 18%、17%、16%。 

消费电子：考虑行业整体进入平稳发展阶段，预计公司该业务有望保持相对稳定的

增长，我们预计 2025-2027 年该业务营收增速分别为 8%、8%、8%。 

云计算：考虑云计算和 AI 产业正处于快速成长阶段，我们预计此业务收入增长预

计仍保持较为快速的增长趋势。基于此，我们预计该业务 2025-2027 年营收同比增速分

别为 30%、28%、26%。 

毛利率：考虑行业需求和竞争的影响，毛利率短期预计仍将保持较为稳定，我们预

计公司 2025-2027 年综合毛利率为 4.4%、4.4%、4.4%。 

表2：公司收入拆分及预测（单位：亿元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

总收入 890.86  1023.11  1170.77  1334.02  

yoy 21% 15% 14% 14% 

毛利率 4.41% 4.40% 4.40% 4.40% 

企业系统 523.38  617.59  722.58  838.19  

Yoy 30% 18% 17% 16% 

消费电子 328.13 354.38  382.73  413.35  

Yoy 8% 8% 8% 8% 

云计算 39.34  51.14  65.46  82.48  

Yoy 28% 30% 28% 26% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

可比公司估值与投资建议：根据业务相似性我们选取神州数码、紫光股份、软通动

力作为可比公司。可比公司 2025 年 PE 平均值为 70 倍。我们预计公司 2025 年-2027 年

归母净利润为 13、15、18 亿港元，对应增速分别为 20%、22%、15%，对应 PE 分别为

12、10、8 倍。我们看好公司后续在云计算和 AI 领域的布局，有望打开第二成长曲线，

首次覆盖给予“买入”评级。 
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表3：可比公司估值（2025/9/3） 

证券代码 可比公司 
市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

000034.SZ 神州数码 315.30 12.44 15.16 18.23 25 21 17 

000938.SZ 紫光股份 783.95 21.66 26.86 31.80 36 29 25 

301236.SZ 软通动力 545.65 3.93 5.49 7.46 139 99 73 

  平均         67 50 38 

0856.HK 伟仕佳杰 144.36 12.63 15.39 17.75 11 9 8 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：可比公司估值取自 Wind 一致预期，伟仕佳数据单位为港元） 
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4.   风险提示 

海外市场拓展不及预期：公司主要聚焦东南亚市场，如果市场拓展节奏和力度不及

预期，可能会影响当期报表。 

企业产品落地不及预期：公司产品的研发和推广节奏如果未达预期，可能会导致公

司相关业务营收受到影响。 

市场竞争加剧：行业市场空间广阔，业务模式多样，可能吸引更多公司参与行业竞

争。 
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伟仕佳杰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36,111.17 40,420.42 45,836.87 51,841.52  营业总收入 89,085.59 102,311.08 117,077.10 133,402.21 

现金及现金等价物 3,014.68 3,380.41 3,623.87 3,914.62  营业成本 85,156.53 97,809.39 111,925.71 127,532.51 

应收账款及票据 17,471.18 19,893.82 22,764.99 25,939.32  销售费用 1,499.20 1,718.83 1,955.19 2,227.82 

存货 11,189.50 12,226.17 13,990.71 15,941.56  管理费用 769.72 879.88 983.45 1,120.58 

其他流动资产 4,435.82 4,920.02 5,457.29 6,046.02  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,276.78 2,287.32 2,279.86 2,277.50  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 793.71 745.47 703.01 665.65  经营利润 1,660.14 1,902.99 2,212.76 2,521.30 

商誉及无形资产 530.26 535.26 540.26 545.26  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 603.20 633.20 663.20 693.20  利息支出 404.24 371.76 383.76 403.76 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 99.83 63.32 66.32 69.32 

其他非流动资产 349.62 373.40 373.40 373.40  利润总额 1,355.72 1,594.54 1,895.32 2,186.86 

资产总计 38,387.95 42,707.73 48,116.73 54,119.02  所得税 239.56 318.91 341.16 393.63 

流动负债 27,825.59 31,208.67 35,063.51 39,272.58  净利润 1,116.17 1,275.64 1,554.16 1,793.23 

短期借款 7,863.60 7,963.60 8,463.60 8,963.60  少数股东损益 64.19 12.76 15.54 17.93 

应付账款及票据 16,919.99 19,561.88 22,385.14 25,506.50  归属母公司净利润 1,051.98 1,262.88 1,538.62 1,775.29 

其他 3,042.00 3,683.20 4,214.78 4,802.48  EBIT 1,759.97 1,966.31 2,279.08 2,590.62 

非流动负债 1,690.85 1,721.08 1,721.08 1,721.08  EBITDA 1,881.04 2,064.55 2,371.53 2,677.98 

长期借款 1,380.44 1,380.44 1,380.44 1,380.44       

其他 310.41 340.64 340.64 340.64       

负债合计 29,516.44 32,929.75 36,784.59 40,993.66       

股本 143.65 143.65 143.65 143.65  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 231.94 244.70 260.24 278.17  每股收益(元) 0.73 0.88 1.07 1.24 

归属母公司股东权益 8,639.58 9,533.29 11,071.91 12,847.20  每股净资产(元) 6.01 6.64 7.71 8.94 

负债和股东权益 38,387.95 42,707.73 48,116.73 54,119.02  发行在外股份(百万股) 1,436.45 1,436.45 1,436.45 1,436.45 

      ROIC(%) 8.41 8.45 9.28 9.52 

      ROE(%) 12.18 13.25 13.90 13.82 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 4.41 4.40 4.40 4.40 

经营活动现金流 1,822.40 1,071.89 195.91 260.19  销售净利率(%) 1.18 1.23 1.31 1.33 

投资活动现金流 (300.93) (65.23) (68.68) (65.68)  资产负债率(%) 76.89 77.10 76.45 75.75 

筹资活动现金流 (837.14) (640.93) 116.24 96.24  收入增长率(%) 20.56 14.85 14.43 13.94 

现金净增加额 365.99 365.73 243.47 290.75  净利润增长率(%) 14.09 20.05 21.83 15.38 

折旧和摊销 121.08 98.25 92.46 87.36  P/E 14.27 11.89 9.76 8.46 

资本开支 (134.18) (55.00) (55.00) (55.00)  P/B 1.74 1.57 1.36 1.17 

营运资本变动 323.85 (610.44) (1,768.15) (1,954.84)  EV/EBITDA 7.28 10.16 8.95 8.01 

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港元，预测均为东吴证券研究所预测。  
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