
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2023 年 10 月 26 日 

恒为科技（603496.SH） 

智算业务蓄势待发，成长空间广阔 

事件：公司发布 2023 年三季报，实现营收 4.98 亿元，同比增长 7.68%，

实现归母净利润 0.32 亿元，同比下滑 29.23%，实现扣非净利润 0.22 亿

元，同比下滑 42.10%；单季度来看，2023 年 Q3 公司实现营收 1.80 亿

元，同比下滑 16.01%，实现归母净利润 0.15 亿元，同比下滑 48.11%。 

业绩受交付确认周期影响，四季度有望迎来确收高峰。公司传统业务板块

可分为智能系统平台和网络可视化业务，前者在国产化加速发展的背景下

对公司营收做出主要贡献，网络可视化业务具备一定周期性，有望在四季

度集中确认订单。受到产品收入结构影响，公司整体利润率略有下降，截

至三季度，公司销售毛利率为 37.94%，同比减少 6 个百分点，销售净利

率为 6.12%，同比减少 3 个百分点。主要系确认收入影响产品结构所致。

我们预计，后续伴随网络可视化业务逐步确认收入，公司报表盈利能力有

望正常体现。 

预付款与合同负债同比增长显著，预计智算新业务进展顺利。公司积极采

购新业务相关各类设备及配套硬件，新业务订单有序进行： 

➢ 预付款增长-公司蓄力智算新业务：根据公司三季报数据，预付款项

达到 1.64 亿元，较半年报的 0.03 亿元大幅增加，2020/2021/2022

年的预付款分别为 0.09/0.09/0.11 亿元，我们预估公司三季报增长

的预付款主要是为智算新业务蓄力。 

➢ 合同负债-智算业务订单有序进行：三季报显示公司合同负债达到

1.27 亿元，同比增长 358%，公司 2020/2021/2022 年的合同负债分

别为 0.08/0.06/0.13 亿元，均保持低位，我们预估三季报公司合同

负债的增加或主要来自智算调优新业务，整体订单进展顺利。 

➢ 智算新业务全方位布局：公司与中贝通信/汇纳科技，以及深圳市前

海管理局和华为等单位和厂商签订战略合作协议。后续有望和更多

算力厂商围绕智算可视化，训练推理一体机，AI 集群解决方案等逐

步落地业务。 

投资建议：公司是国内优秀网络可视化及智能系统平台提供商，产品与技

术布局蓄势待发，未来伴随 AI 算力需求及数据要素重要性提升，公司有

望实现高速增长。我们预计公司 2023-2025 年收入为 10.11/14.47/18.82

亿元，归母净利润为 1.31/2.32/3.34 亿元，对应 PE 分别为 90/51/35 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争风险，下游需求受政策影响风险，供应链风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 678 771 1,011 1,447 1,882 

增长率 yoy（%） 27.2 13.6 31.2 43.1 30.0 

归母净利润（百万元） 53 76 131 232 334 

增长率 yoy（%） 

 

 

46.8 42.6 71.7 77.2 44.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.24 0.41 0.72 1.04 

净资产收益率（%） 4.2 5.9 8.8 13.6 16.7 

P/E（倍） 220.3 154.4 89.9 50.7 35.2 

P/B（倍） 10.0 9.3 8.5 7.4 6.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1197 1209 1487 1469 2036  营业收入 678 771 1011 1447 1882 

现金 333 301 175 32 0  营业成本 437 439 593 818 1041 

应收票据及应收账款 264 335 451 674 789  营业税金及附加 4 5 5 7 8 

其他应收款 1 3 2 5 4  营业费用 35 36 45 71 92 

预付账款 9 11 15 23 26  管理费用 53 72 95 141 183 

存货 534 450 736 627 1109  研发费用 134 146 172 217 263 

其他流动资产 57 108 108 108 108  财务费用 3 1 5 6 12 

非流动资产 418 499 593 743 882  资产减值损失 -7 -30 -4 -6 -8 

长期投资 39 61 88 115 141  其他收益 11 12 3 8 5 

固定资产 163 154 231 357 469  公允价值变动收益 30 13 12 15 17 

无形资产 16 15 16 16 17  投资净收益 23 7 9 11 13 

其他非流动资产 200 268 258 255 255  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1615 1708 2080 2212 2918  营业利润 54 70 125 227 324 

流动负债 435 434 701 633 1035  营业外收入 0 6 4 2 6 

短期借款 118 221 187 198 300  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 284 126 428 335 637  利润总额 54 75 128 229 330 

其他流动负债 33 87 86 99 98  所得税 4 0 8 16 17 

非流动负债 5 8 9 9 9  净利润 50 75 120 213 313 

长期借款 0 0 0 1 1  少数股东损益 -4 -1 -11 -19 -21 

其他非流动负债 5 8 8 8 8  归属母公司净利润 53 76 131 232 334 

负债合计 441 443 709 642 1044  EBITDA 66 95 146 255 369 

少数股东权益 0 -1 -12 -31 -52  EPS（元） 0.17 0.24 0.41 0.72 1.04 

股本 228 228 320 320 320        

资本公积 578 591 500 500 500  主要财务比率      

留存收益 370 447 552 747 1026  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1174 1266 1382 1600 1925  成长能力      

负债和股东权益 1615 1708 2080 2212 2918  营业收入(%) 27.2 13.6 31.2 43.1 30.0 

       营业利润(%) 50.2 29.2 79.5 81.0 43.2 

       归属于母公司净利润(%) 46.8 42.6 71.7 77.2 44.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.6 43.0 41.4 43.5 44.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.9 9.9 12.9 16.0 17.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 4.2 5.9 8.8 13.6 16.7 

经营活动现金流 -66 25 14 6 20  ROIC(%) 3.6 5.3 8.0 12.3 14.7 

净利润 50 75 120 213 313  偿债能力      

折旧摊销 15 16 13 18 24  资产负债率(%) 27.3 25.9 34.1 29.0 35.8 

财务费用 3 1 5 6 12  净负债比率(%) -18.0 -6.2 1.0 10.7 16.1 

投资损失 -23 -7 -9 -11 -13  流动比率 2.7 2.8 2.1 2.3 2.0 

营运资金变动 -119 -100 -102 -204 -299  速动比率 1.4 1.5 0.9 1.2 0.8 

其他经营现金流 8 40 -12 -15 -17  营运能力      

投资活动现金流 -54 -91 -85 -141 -133  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 

资本支出 54 55 68 123 113  应收账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -6 -40 -26 -27 -27  应付账款周转率 1.8 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -6 -75 -44 -45 -47  每股指标（元）      

筹资活动现金流 283 48 -54 -8 -25  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.24 0.41 0.72 1.04 

短期借款 28 103 -34 11 -4  每股经营现金流(最新摊薄) -0.21 0.08 0.04 0.02 0.06 

长期借款 -1 0 0 1 0  每股净资产(最新摊薄) 3.67 3.95 4.31 4.99 6.01 

普通股增加 27 0 92 0 0  估值比率      

资本公积增加 274 13 -91 0 0  P/E 220.3 154.4 89.9 50.7 35.2 

其他筹资现金流 -44 -68 -22 -20 -21  P/B 10.0 9.3 8.5 7.4 6.1 

现金净增加额 164 -18 -126 -143 -138  EV/EBITDA 175.9 122.6 80.4 46.6 32.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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