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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司 2022 年，实现营收 130.08 亿元，同比增长 15.44%；实现归母净

利润 15.44 亿元，同比增长 31.27%；实现扣非净利润 11.51 亿元，同比增长

45.5%。 

⚫ 公司 2022 年业绩稳健增长，经营性现金流大幅改善。2022 年公司 IT 设备

（高端计算机与存储产品）实现营收 114.48 亿元，同比增长 15.13%，在总营

收中占比 88.01%，同比下降 0.23pcts；软件开发、系统集成及技术服务实现

营收 15.55 亿元，同比增长 17.70%，在总营收中占比 11.95%，同比提升

0.23pcts。经营活动净现金流 11.25 亿元，同比由负转正，提升 16.48 亿元，

主要系本期原材料备货支出下降所致。 

⚫ 毛利率持续提升，费用率整体稳定。公司 2022 年实现毛利率 26.26%，同比

上升 2.52pcts。销售/管理/研发费用率分别为 4.76%/2.38%/8.50%，同比变动

0.25/-0.17/-0.22pcts。公司 2022 年整体员工数量为 4931 人，同比增长 828 人，

其中研发人员为 3187 人，占比 64.63%，同比增加 573 人，同比增长 21.92%。 

⚫ 国产高性能计算领先者，充分受益 AI 算力需求增长。2022 年，公司持续布

局算力领域，参与设计建设了多个城市吸纳进数据中心，打造了国内首个“一

体化算力交易调度平台”，推出了“全国一体化算力服务平台”，平台用户数

量突破 10 万，作业提交量突破 3000 万。2023 年，公司一方面作为国产高性

能计算的领先者，深度受益于 AI 产业浪潮；另一方面，有望借助 NVMe 全

闪、液冷存储的差异化竞争优势，实现存储产品在各行业的加速突破。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 20.16/25.64/32.40 亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，需求不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13008 14933 17005 19347 

同比增长 15.4% 14.8% 13.9% 13.8% 

归母净利润(百万元) 1544 2016 2564 3240 

同比增长 31.3% 30.6% 27.2% 26.4% 

毛利率 26.3% 29.2% 30.4% 31.8% 

ROE 9.1% 10.8% 12.3% 13.7% 

每股收益(元) 1.05  1.38  1.75  2.21  

市盈率 43.6  33.4  26.3  20.8  

市盈率 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 事件：公司 2022 年，实现营收 130.08 亿元，同比增长 15.44%；实现归母净

利润 15.44 亿元，同比增长 31.27%；实现扣非净利润 11.51 亿元，同比增长

45.5%。 

 

点评 

⚫ 公司 2022 年业绩稳健增长，经营性现金流大幅改善。2022 年公司 IT 设备

（高端计算机与存储产品）实现营收 114.48 亿元，同比增长 15.13%，在总营

收中占比 88.01%，同比下降 0.23pcts；软件开发、系统集成及技术服务实现

营收 15.55亿元，同比增长 17.70%，在总营收中占比 11.95%，同比提升 0.23pcts。

经营活动净现金流 11.25 亿元，同比由负转正，提升 16.48 亿元，主要系本期

原材料备货支出下降所致 

 

⚫ 毛利率持续提升，费用率整体稳定。公司 2022 年实现毛利率 26.26%，同比

上升 2.52pcts。销售/管理/研发费用率分别为 4.76%/2.38%/8.50%，同比变动

0.25/-0.17/-0.22pcts。公司 2022 年整体员工数量为 4931 人，同比增长 828 人，

其中研发人员为 3187 人，占比 64.63%，同比增加 573 人，同比增长 21.92%。 

 

⚫ 国产高性能计算领先者，充分受益 AI 算力需求增长。2022 年，公司持续布

局算力领域，参与设计建设了多个城市吸纳进数据中心，打造了国内首个“一

体化算力交易调度平台”，推出了“全国一体化算力服务平台”，平台用户数

量突破 10 万，作业提交量突破 3000 万。2023 年，公司一方面作为国产高性

能计算的领先者，深度受益于 AI 产业浪潮；另一方面，有望借助 NVMe 全

闪、液冷存储的差异化竞争优势，实现存储产品在各行业的加速突破。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司最新财报，调整公司盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 20.16/25.64/32.40 亿元，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：公司业绩不及预期的风险，行业进展不及预期，需求不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 16820  21781  24894  28714   营业收入 13008  14933  17005  19347  

货币资金 6155  10321  11766  14203   营业成本 9592  10570  11833  13195  

交易性金融资产 0  3  3  3   税金及附加 54  58  67  76  

应收票据及应收账款 2795  3238  3686  4188   销售费用 620  678  784  893  

预付款项 423  610  695  738   管理费用 310  359  412  466  

存货 6379  6601  7700  8503   研发费用 1105  1195  1190  1161  

其他 1068  1008  1044  1080   财务费用 -99  0  0  0  

非流动资产 14990  12118  12482  12436   其他收益 427  397  407  407  

长期股权投资 6395  4857  5136  5253   投资收益 248  184  208  206  

固定资产 2198  1901  1604  1307   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 291  291  291  291   信用减值损失 -73  -47  -53  -54  

无形资产 1589  1689  1798  1906   资产减值损失 -128  -128  -134  -131  

商誉 73  59  65  64   资产处置收益 4  2  2  3  

长期待摊费用 35  18  2  -14   营业利润 1905  2481  3149  3988  

其他 4409  3303  3587  3629   营业外收入 12  15  15  15  

资产总计 31810  33899  37377  41150   营业外支出 11  8  8  9  

流动负债 6316  6094  6623  6966   利润总额 1906  2489  3156  3994  

短期借款 288  145  169  181   所得税  288  353  446  572  

应付票据及应付账款 2446  2809  3173  3499   净利润  1617  2136  2710  3422  

其他 3582  3139  3280  3285   少数股东损益 73  120  146  182  

非流动负债 7753  8217  8898  9439   归属母公司净利润 1544  2016  2564  3240  

长期借款 1484  2016  2577  3167   EPS(元) 1.05  1.38  1.75  2.21  

其他 6269  6201  6321  6272        

负债合计 14070  14310  15521  16405   主要财务比率     

股本 1464  1464  1464  1464   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 11004  11004  11004  11004   成长性     

未分配利润 4379  5946  7922  10424   营业收入增长率 15.4% 14.8% 13.9% 13.8% 

少数股东权益 723  843  989  1171   营业利润增长率 34.9% 30.3% 26.9% 26.6% 

股东权益合计 17741  19589  21856  24745   归母净利润增长率 31.3% 30.6% 27.2% 26.4% 

负债及权益合计 31810  33899  37377  41150   盈利能力     

      毛利率 26.3% 29.2% 30.4% 31.8% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 11.9% 13.5% 15.1% 16.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.1% 10.8% 12.3% 13.7% 

归母净利润 1544  2016  2564  3240   偿债能力     

折旧和摊销 528  472  480  480   资产负债率 44.2% 42.2% 41.5% 39.9% 

资产减值准备 128  -10  75  68   流动比率 2.66  3.57  3.76  4.12  

资产处置损失 -4  -2  -2  -3   速动比率 1.65  2.49  2.60  2.90  

公允价值变动损失 0  -0  -0  -0   营运能力     

财务费用 29  0  0  0   资产周转率 44.8% 45.5% 47.7% 49.3% 

投资损失 -248  -184  -208  -206   应收账款周转率 470.9% 464.2% 467.7% 465.8% 

少数股东损益 73  120  146  182   存货周转率 151.1% 158.7% 161.4% 158.8% 

营运资金的变动 -1133  -1054  -1152  -1105   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1125  2070  1749  2615   每股收益 1.05  1.38  1.75  2.21  

投资活动产生现金流量 -2533  2056  -484  -238   每股经营现金 0.77  1.41  1.19  1.79  

融资活动产生现金流量 957  40  181  60   每股净资产 11.62  12.80  14.25  16.10  

现金净变动 -420  4166  1445  2436   估值比率(倍)     

现金的期初余额 6298  6155  10321  11766   PE 43.6  33.4  26.3  20.8  

现金的期末余额 5878  10321  11766  14203   PB 4.0  3.6  3.2  2.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证
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