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领航 ICT 市场，构筑数字经济和 AI 核心底座 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 30 日，公司发布 22 年报，实现营收 740.58 亿元，同

比增长 9.49%，实现归母净利润 21.58 亿元，同比增长 0.48%，实现扣非归母净

利润 17.59 亿元，同比增长 6.34%，实现经营性现金流 40.19 亿元，同比转正且

大幅改善（21 年为-21.8 亿元）。Q4 单季度实现营业收入 201.67 亿元，同比

增长 0.77%，实现归母净利润 5.18 亿元，同比下降 5.10%，实现扣非归母净利

润 2.69 亿元，同比下降 14.91%。 

➢ H3C 业绩稳健增长，紫光云高速增长。 

H3C 实现营收 498.1 亿元，同比增长 12.31%，净利润 37.31 亿元，同比增长

8.65%，业绩增速均超过公司整体，营收分结构看，国内政企增长 7.95%，国内

运营商增长 37.66%，国际业务增长 9.59%，三大运营商 23 年资本开支侧重算

力、云网侧，叠加 AI 算力需求迸发催化，我们认为 H3C 将迎来行业景气上行+

份额提升双重利好；紫光云营收 15.03 亿元，同比增长 48.95%。 

➢ 毛利率改善明显，主要为新华三拉动。 

公司 22 年整体毛利率为 20.64%，同比增长 1.12pct，其中 ICT 基础设施及服务

毛利率提升 2.14pct 至 27.73%，结构上判断服务器提升较为明显；ICT 产品分

销与供应毛利率下降 1.10pct 至 6.80%，疫情复苏后仍有改善空间。 

➢ 持续领航 ICT 市场，核心产品国内份额领先。 

22 年公司在以太网交换机、企业网交换机、数据中心交换机市场，分别以 33.8%、

35.3%、31.0%的市占率排名第二；企业网路由器市占率 31.8%（第二）；企业

级 WLAN 市占率 28.0%，连续 14 年蝉联市场第一；X86 服务器市占率 18.0%

（第二）；刀片服务器市占率 54.8%（第一）；存储市占率 12.5%（第二）。 

➢ 推进收购新华三，切入信创打开成长天花板。 

公司正在积极推进收购控股子公司新华三 49%股权交易事项，预计 23 年有重大

投资资金支出需求，22 年预计不派发现金红利，亦不送红股。并表后初增厚 EPS，

更重要的是新华三主体作为纯国产公司，利于更直接参与信创市场的竞争，成长

天花板有望打开。 

➢ 投资建议：考虑数字经济和 AI 应用推动算力需求向上，运营商资本开支结

构转型优先利好新华三，公司有望持续提升运营商、政企客户份额。预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 28.16/33.76/40.25/亿元，对应 PE 倍数为

30/25/21x，公司 A 股上市以来的 PE 中枢为 34 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应链波动；汇率剧烈波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 74,058  86,333  102,077  118,917  

增长率（%） 9.5  16.6  18.2  16.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,158  2,816  3,376  4,025  

增长率（%） 0.5  30.5  19.9  19.2  

每股收益（元） 0.75  0.98  1.18  1.41  

PE 39  30  25  21  

PB 2.6  2.4  2.2  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 74,058  86,333  102,077  118,917   成长能力（%）     

营业成本 58,772  68,616  81,252  94,587   营业收入增长率 9.49  16.58  18.24  16.50  

营业税金及附加 294  294  347  404   EBIT 增长率 31.96  26.73  17.95  17.47  

销售费用 4,251  4,921  5,716  6,540   净利润增长率 0.48  30.48  19.91  19.21  

管理费用 964  1,122  1,327  1,546   盈利能力（%）     

研发费用 5,299  6,043  7,043  8,086   毛利率 20.64  20.52  20.40  20.46  

EBIT 4,987  6,320  7,454  8,756   净利润率 2.91  3.26  3.31  3.38  

财务费用 634  106  25  -61   总资产收益率 ROA 2.91  3.55  3.82  4.06  

资产减值损失 -695  -774  -895  -1,018   净资产收益率 ROE 6.78  8.12  8.97  9.76  

投资收益 21  17  20  24   偿债能力         

营业利润 4,160  5,462  6,559  7,829   流动比率 1.52  1.66  1.74  1.82  

营业外收支 60  66  69  72   速动比率 0.79  0.89  0.96  1.01  

利润总额 4,220  5,528  6,628  7,902   现金比率 0.32  0.41  0.46  0.51  

所得税 478  553  663  790   资产负债率（%） 48.92  46.01  45.26  44.41  

净利润 3,742  4,975  5,965  7,112   经营效率     

归属于母公司净利润 2,158  2,816  3,376  4,025   应收账款周转天数 64.14  59.00  58.00  57.00  

EBITDA 6,048  7,630  8,842  9,772   存货周转天数 125.91  120.00  118.00  116.00  

           总资产周转率 1.05  1.13  1.22  1.27  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10,669  13,888  17,314  21,007   每股收益 0.75  0.98  1.18  1.41  

应收账款及票据 13,138  13,901  16,159  18,502   每股净资产 11.13  12.12  13.17  14.42  

预付款项 972  1,029  1,219  1,419   每股经营现金流 1.41  2.01  1.78  2.09  

存货 20,275  21,837  25,427  29,099   每股股利 0.00  0.13  0.16  0.19  

其他流动资产 5,659  5,150  4,856  5,176   估值分析         

流动资产合计 50,712  55,805  64,975  75,203   PE 39  30  25  21  

长期股权投资 112  129  150  173   PB 2.6  2.4  2.2  2.0  

固定资产 1,042  1,097  1,112  1,650   EV/EBITDA 13.09  9.86  8.11  6.95  

无形资产 3,697  3,933  3,933  3,933   股息收益率（%） 0.00  0.45  0.54  0.64  

非流动资产合计 23,351  23,469  23,423  23,833            

资产合计 74,063  79,274  88,399  99,036             

短期借款 4,175  4,175  4,175  4,175   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13,245  14,287  16,473  18,658   净利润 3,742  4,975  5,965  7,112  

其他流动负债 15,902  15,180  16,610  18,499   折旧和摊销 1,061  1,309  1,388  1,016  

流动负债合计 33,322  33,643  37,259  41,333   营运资金变动 -1,598  -1,734  -3,595  -3,609  

长期借款 200  200  200  200   经营活动现金流 4,019  5,738  5,080  5,974  

其他长期负债 2,713  2,629  2,547  2,448   资本开支 -482  -1,025  -851  -846  

非流动负债合计 2,913  2,829  2,747  2,648   投资 438  0  0  0  

负债合计 36,235  36,472  40,006  43,981   投资活动现金流 38  -1,025  -387  -846  

股本 2,860  2,860  2,860  2,860   股权募资 65  0  0  0  

少数股东权益 5,987  8,146  10,735  13,821   债务募资 -1,075  -681  0  0  

股东权益合计 37,828  42,803  48,393  55,055   筹资活动现金流 -2,109  -1,494  -1,267  -1,436  

负债和股东权益合计 74,063  79,274  88,399  99,036   现金净流量 1,993  3,219  3,426  3,693  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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