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资料来源：海通证券研究所 
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Q1 营收稳健增长，持续场景拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 23Q1 季报，23Q1 实现收入 33.53 亿元（同比+13.63%），

归母净利润 0.81 亿元（同比-31.35%），扣非归母净利润 0.72 亿元（同比

-25.65%）。存货 38.92 亿元（同比-16.00%），合同负债 5.80 亿元（同比

-6.55%）。 

 国内 ICT 龙头，多场景 IT 持续发力。根据公司 22 年报，智慧网络业务方面，

公司推出新一代 400G 数据中心交换机，整机功耗相比上一代方案降低 25%，

市场地位领先，根据公司 22 年报援引 IDC 数据，2022 年公司在中国以太网

交换机/数据中心交换机/企业级 WLAN 市场均排名前三；智慧云业务方面，

公司坚持“云+国产化”战略，根据公司 22 年报援引 IDC 数据，2022 年 H2

公司在中国瘦客户机/TCI 云终端/桌面云终端市场均列第一；智慧通讯业务方

面，公司在数智终端、融合通信、F5G 光通信三大业务中齐头并进；此外公

司还发力视频信息应用业务，推出魔云 11 系统助力 Z 世代聚会，持续创新并

提供物联网、车联网等定制化产品，移动宽带在海外市场中取得稳固基础。

2023 年公司将持续做强主业，拓展教育、运营商、党政、医疗等行业场景方

案，加强在 AI、ARVR、F5G 全光网等领域的创新投入，力争创新驱动发展，

继续向产业链高端进化。 

 Q1 毛利率小幅优化，持续加码研发。23Q1 公司毛利率 34.60%（同比

+0.40pp），23Q1 公司销售/管理/财务/研发费用率分别为 12.55%（同比

-0.69pp）、4.69%（同比+0.84pp）、0.29%（同比+0.03pp）、16.07%（同比

+1.40pp）。对比来看，2022 年公司毛利率 36.58%，同比+2.47pp，其中公

司网络终端、企业级网络设备业务毛利率分别提高 3.15 pp 、3.91 pp 至

25.32%、43.02%；归母净利率 3.66%，同比-0.34pct。2022 年公司销售/管

理/财务费用率分别为 13.84%（同比持平）、4.21%（同比+0.67pp）、-0.24%

（同比-0.52pp），研发费用 24.76 亿元，同比+41.08%，研发费用率 15.73%。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023～2025年收入分别为 187.15亿元、

218.26 亿元、249.79 亿元；归母净利润分别为 7.48 亿元、10.08 亿元、11.71

亿元，对应 EPS 分别为 1.26 元、1.70 元、1.97 元。参考可比公司，给予 2023

年 PE 区间 20-23 倍，对应合理价值区间 25.22-29.00 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。技术风险；市场需求不及预期；产品竞争加剧风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13549 15741 18715 21826 24979 

(+/-)YoY(%) 31.5% 16.2% 18.9% 16.6% 14.4% 

净利润（百万元） 542 576 748 1008 1171 

(+/-)YoY(%) 27.5% 6.4% 29.8% 34.8% 16.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.91 0.97 1.26 1.70 1.97 

毛利率(%) 34.1% 36.6% 37.2% 37.7% 37.8% 

净资产收益率(%) 11.5% 9.5% 10.9% 12.9% 13.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值对比 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

000938.SZ 紫光股份 29.16 834.00 0.75 0.95 1.16 39 31 25 

600498.SH 烽火通信 19.81 235.06 0.34 0.43 0.57 58 46 34 

000977.SZ 浪潮信息 43.94 643.15 1.42 1.85 2.33 31 24 19 

603019.SH 中科曙光 53.45 782.52 1.05 1.38 1.79 51 39 30 

300454.SZ 深信服 119.76 499.26 0.47 1.20 2.03 257 100 59 

300768.SZ 迪普科技 16.74 107.78 0.23 0.50 0.68 72 33 25 

300628.SZ 亿联网络 64.28 579.56 2.42 2.96 3.72 25 22 17 

      
平均 76 42 30 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 26 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

1、企业级网络设备 87.16  104.43  125.31  147.87  170.05  

收入增幅 36.18% 19.82% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率 39.11% 43.02% 43.40% 43.50% 43.50% 

2、其他 19.36  21.99  25.28  28.57  32.00  

收入增幅 42.04% 13.58% 15.0% 13.00% 12.00% 

毛利率 28.93% 26.46% 27.00% 28.00% 28.00% 

3、通讯产品 17.44  21.82  26.18  30.11  34.63  

收入增幅 7.54% 25.09% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 22.71% 20.75% 22.00% 23.00% 23.00% 

4、网络终端 11.53  9.18  10.37  11.72  13.12  

收入增幅 25.44% -20.44% 13.00% 13.00% 12.00% 

毛利率 22.17% 25.32% 26.00% 26.50% 26.50% 

合计：营业收入 135.49  157.41  187.15  218.26  249.79  

总收入增幅 31.49% 16.18% 18.89% 16.63% 14.45% 

整体毛利率 34.11% 36.58% 37.23% 37.73% 37.78% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 15741 18715 21826 24979 

每股收益 0.97 1.26 1.70 1.97  营业成本 9982 11748 13591 15542 

每股净资产 10.41 11.52 13.22 15.19  毛利率% 36.6% 37.2% 37.7% 37.8% 

每股经营现金流 0.93 2.04 2.64 3.16  营业税金及附加 76 89 103 119 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 2179 2508 2881 3297 

P/E 23.07 17.77 13.19 11.35  营业费用率% 13.8% 13.4% 13.2% 13.2% 

P/B 2.15 1.95 1.70 1.48  管理费用 663 674 764 862 

P/S 0.83 0.71 0.61 0.53  管理费用率% 4.2% 3.6% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 7.93 5.62 3.72 2.58  EBIT 676 1251 1689 1953 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -37 90 108 120 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 

毛利率 36.6% 37.2% 37.7% 37.8%  资产减值损失 -90 0 0 0 

净利润率 3.7% 4.0% 4.6% 4.7%  投资收益 42 28 33 37 

净资产收益率 9.5% 10.9% 12.9% 13.0%  营业利润 759 1189 1614 1871 

资产回报率 4.0% 4.3% 5.3% 5.1%  营业外收支 4 0 0 0 

投资回报率 8.3% 11.0% 12.9% 13.0%  利润总额 763 1189 1614 1871 

盈利增长（%）      EBITDA 972 1602 2065 2353 

营业收入增长率 16.2% 18.9% 16.6% 14.4%  所得税 -126 59 81 94 

EBIT 增长率 1.0% 85.1% 35.0% 15.6%  有效所得税率% -16.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 6.4% 29.8% 34.8% 16.2%  少数股东损益 313 382 526 607 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 576 748 1008 1171 

资产负债率 39.9% 44.0% 40.4% 42.9%       

流动比率 2.04 1.92 2.15 2.09       

速动比率 1.12 1.12 1.24 1.28  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.78 0.70 0.89 0.87  货币资金 4325 5246 6656 8373 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1715 2934 2370 3745 

应收账款周转天数 39.34 41.48 40.76 41.00  存货 4706 5586 6321 7295 

存货周转天数 157.69 157.69 157.69 157.69  其它流动资产 533 588 669 736 

总资产周转率 1.23 1.17 1.19 1.19  流动资产合计 11278 14353 16016 20149 

固定资产周转率 13.65 12.54 15.43 19.52  长期股权投资 223 223 223 223 

      固定资产 1504 1480 1349 1210 

      在建工程 0 85 115 140 

      无形资产 143 120 95 68 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3168 3186 3030 2850 

净利润 576 748 1008 1171  资产总计 14446 17539 19046 22999 

少数股东损益 313 382 526 607  短期借款 667 767 867 967 

非现金支出 393 352 376 400  应付票据及应付账款 2856 4469 3967 5695 

非经营收益 -176 29 32 35  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -563 -300 -379 -340  其它流动负债 2011 2252 2628 2975 

经营活动现金流 543 1210 1562 1872  流动负债合计 5534 7488 7461 9637 

资产 -434 -370 -219 -219  长期借款 0 0 0 0 

投资 -25 0 0 0  其它长期负债 229 229 229 229 

其他 18 28 33 37  非流动负债合计 229 229 229 229 

投资活动现金流 -441 -342 -187 -182  负债总计 5763 7717 7690 9866 

债权募资 242 100 100 100  实收资本 583 593 593 593 

股权募资 2125 10 0 0  归属于母公司所有者权益 6071 6828 7836 9007 

其他 -185 -57 -65 -73  少数股东权益 2612 2994 3520 4126 

融资活动现金流 2183 52 35 27  负债和所有者权益合计 14446 17539 19046 22999 

现金净流量 2313 921 1410 1717       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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