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拓维信息（002261.SZ）公司事件点评     

华为 AI 算力的最佳受益者之一 
 

 2023 年 02 月 19 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 2 月 15 日，公司在全景网投资者关系互动平台表示，

公司基石研究院、应用产品团队与华为人工智能团队在保持紧密的对接，在算力、

框架、模型、应用等多个维度开展联合研发、联合交付、联合推广，相关研发成

果在城市智能中枢、交通视网膜、合同管理等多个场景已落地实践。 

➢ 公司携手华为深耕算力领域，多个重要项目显示自身实力。目前 ChatGPT

的快速发展让人们看到了算力的重要性。在智能计算领域，在发展以鲲鹏计算为

代表的通用算力的同时，公司持续加大对以昇腾 AI 为代表的先进算力布局并取

得了市场突破。2022H1 公司国产自主品牌服务器及 PC 业务（包含鲲鹏、昇腾

等业务）增速近 50%，2021 年该业务增速为 382%。 

公司在算力领域与华为全面合作。公司控股子公司湘江鲲鹏拥有华为昇腾整机伙

伴授权，基于鲲鹏处理器和昇腾处理器，先后发布 AI 推理、AI 训练、AI 小站、

AI 集群、智能边缘等数十款兆瀚 AI 产品，并携手华为参与全国各地的人工智能

计算中心建设，产品已应用至长沙人工智能创新中心、重庆人工智能创新中心、

中国联通等需要大算力、大模型的项目之中。根据公司公告，公司控股子公司贵

州云上鲲鹏科技有限公司收到《中标通知书》，确定为全国一体化算力网络国家

（贵州）主枢纽中心 IT 设备采购（一期）项目的中标人，中标价格为 18320.00 

万元，并与贵安新区大数据科创城产业集群有限公司签署了《全国一体化算力网

络国家（贵州）主枢纽中心 IT 设备采购（一期）合同》。公司联合华为推出重

要产品，并在多个国家项目中得到应用，体现了公司自身实力与发展前景。 

➢ 应用层持续发力，盘古大平台及应用产品值得期待。根据公司在全景网投资

者关系互动平台的回复，公司基石研究院、应用产品团队与华为人工智能团队,保

持紧密的对接，基于华为技术底座构建 AI 使能平台，公司目前主要聚焦盘古大

模型算力基础设施的建设，后续将结合行业客户的发展需求，推出相应的行业发

行版。在 AI 技术与行业应用方面，公司作为华为“昇腾智造”及“昇腾智行”双

领域解决方案合作伙伴，先后推出基于昇腾的 AI 稽核、AI 质检等解决方案产品。 

➢ 投资建议：AI 发展大潮下，算力、应用的重要性愈发凸显，公司依托于华为

的合作，在 AI 算力及 AI 应用层面都具有重要布局，未来有望受益于 AI 行业的

发展。考虑到疫情影响下公司业务延缓进而可能对多个子公司计提商誉、公司在

多个领域前瞻性投入布局导致成本压力增大等因素，参考 2022 年业绩预告，我

们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为-6.10/1.21/1.68 亿元，2023/2024

年对应 PE 分别为 90X、71X，考虑到公司在鲲鹏、昇腾等领域的深度布局以及

向应用端逐步延伸的潜力，短期业绩波动不改长期向好态势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 行业发展进度不及预期；算力行业需求不及预期；国产替代进

程不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2230 2012 3092 3814 

增长率（%） 49.8 -9.8 53.6 23.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 83 -610 121 168 

增长率（%） 72.6 -838.6 119.8 39.4 

每股收益（元） 0.07 -0.49 0.10 0.13 

PE 144 / 99 71 

PB 3.4 3.3 3.2 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2230 2012 3092 3814  成长能力（%）     

营业成本 1522 1402 2098 2531  营业收入增长率 49.83 -9.77 53.63 23.35 

营业税金及附加 10 9 14 17  EBIT 增长率 144.11 -157.71 400.52 45.66 

销售费用 184 201 278 305  净利润增长率 72.59 -838.59 119.82 39.43 

管理费用 243 221 278 381  盈利能力（%）     

研发费用 176 221 247 305  毛利率 31.74 30.35 32.13 33.63 

EBIT 99 -57 171 249  净利润率 3.70 -30.29 3.91 4.42 

财务费用 4 0 0 0  总资产收益率 ROA 1.70 -13.52 2.47 3.18 

资产减值损失 -15 -633 -35 -35  净资产收益率 ROE 2.35 -17.14 3.26 4.31 

投资收益 26 20 31 19  偿债能力     

营业利润 125 -670 167 233  流动比率 2.82 2.80 2.48 2.42 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 2.12 2.14 1.85 1.85 

利润总额 122 -670 167 233  现金比率 0.93 0.55 0.49 0.54 

所得税 22 47 25 35  资产负债率（%） 25.24 20.90 23.69 25.17 

净利润 100 -717 142 198  经营效率     

归属于母公司净利润 83 -610 121 168  应收账款周转天数 65.39 90.00 70.00 70.00 

EBITDA 190 49 310 385  存货周转天数 131.87 90.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.54 0.43 0.66 0.75 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 955 417 485 619  每股收益 0.07 -0.49 0.10 0.13 

应收账款及票据 400 461 557 687  每股净资产 2.80 2.83 2.95 3.11 

预付款项 79 70 105 101  每股经营现金流 0.13 0.07 0.19 0.01 

存货 550 342 455 481  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 916 830 831 865  估值分析     

流动资产合计 2900 2121 2433 2753  PE 144 / 99 71 

长期股权投资 66 87 117 137  PB 3.4 3.3 3.2 3.0 

固定资产 154 169 180 180  EV/EBITDA 59.91 239.11 37.45 30.62 

无形资产 256 329 379 420  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1959 2386 2464 2546       

资产合计 4859 4507 4897 5299       

短期借款 175 175 175 475  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 186 169 218 243  净利润 100 -717 142 198 

其他流动负债 666 413 586 421  折旧和摊销 91 106 139 136 

流动负债合计 1027 757 979 1139  营运资金变动 -48 64 -85 -375 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 168 93 236 18 

其他长期负债 199 185 181 195  资本开支 -160 -169 -164 -173 

非流动负债合计 199 185 181 195  投资 34 71 0 0 

负债合计 1226 942 1160 1334  投资活动现金流 -693 -409 -125 -173 

股本 1248 1256 1256 1256  股权募资 937 8 0 0 

少数股东权益 116 9 30 60  债务募资 25 -207 -17 300 

股东权益合计 3632 3565 3737 3965  筹资活动现金流 923 -222 -43 289 

负债和股东权益合计 4859 4507 4897 5299  现金净流量 397 -538 67 134 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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