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华为核心合作伙伴，收购同方“如虎添翼” 
  
  中国数字经济使能者，创新能力持续增强 

公司成立于 2005 年，是中国数字技术服务领导厂商，拥有坚实

的高质量客户基础、全栈的数字技术服务能力，实现了关键战略新兴

行业的覆盖，完成了在中国主要城市和海外重点区域的完整布局，形

成了在数字技术服务领域的核心竞争优势。公司注重创新和可持续发

展，已建设 30 个能力中心，拥有 1 个国家级工程实验室，6 个省市政

府认定的工程、技术实验室及研发中心，1 个博士后科研工作站，50+

技术合作伙伴的生态合作体系，利用多种形式鼓励研发创新，不断探

索前沿技术的巨大商业应用潜力。2023 年，公司实现营业收入 175.81

亿元，同比下降 7.97%，归母净利润 5.34 亿元，同比下降 45.15%。

实现扣非净利润 4.62 亿元，同比下降 44.89%。2024 年一季度实现营

业收入 54.49 亿元，较去年同期增长 29.65%，归母净利润亏损 2.77

亿元，扣非净利润亏损 2.84 亿元。主要系公司 2024 年 1 月底完成同

方计算机和同方国际并购，整合初期业务融合、组织拉通等成本费用

增加，并购贷款利息支出增加，叠加春节期间市场需求波动、核心大

客户价格竞争及增值税加计抵减政策到期等综合影响所致。 

 构建新发展模式，赋能产业数智化 
公司持续推进产品和技术的研发创新，在开源鸿蒙方面，子公司

鸿湖万联打造了业内首个具备跨指令集的操作系统 SwanLink0s，发布

了全栈自主技术卡口解决方案，与多家龙头企业达成战略合作，在煤

矿、电力等行业成功商业化;在开源欧拉方面，软通动力企业版服务

器操作系统天鹤0S(iSSE0S)完成与主流国产服务器CPU/数据库/中间

件厂商的兼容性适配，发布一站式服务工具链和运维平台工具，成功

中标中国移动“云智能中心 2023-2024 年省专公司操作系统迁移技术

服务项目”的第二标段;在开源高斯方面，公司自研基于 openGauss 内

核的数据库商业发行版天鹤 DB(iSSEDB)，推出天鹤多数据库管理平台

等产品和基于天鹤数据库的保险、资金管理等多个联合解决方案；在

中间件方面公司的天鹤图形框架开发平台在能源行业成功落地;在 AI

及大模型层面，公司发布“软通天璇 2.0MaaS平台”，在银行保险、

零售、通用管理等多个垂直领域赋能企业智能化创新；在企业管理软

件领域，公司自主产权的数智财资和司库产品战略级客户数量持续增

加，央国企客户订单实现快速增长；在企业财务数智化领域，财务公

司行业规模稳步提升，战略级客户数量有所增加，订单实现快速增长；

在数字基础设施与系统集成层面，公司具备了从硬件、算力基础、模

型算法底座到 AI 平台应用的一栈式服务能力，公司依托鲲鹏/昇腾以

及国产芯片发布一体机系列产品为多家央国企客户成功完成数字化

云底座建设，基于昇腾 AI 的训推一体化平台在科研院校、机场监管

中心等多应用场景落地。 
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 华为重要合作伙伴，全力拥抱鸿蒙生态 
公司是华为的重要合作伙伴、首批 HUAWEI HiLink 软件服务商，

积极参与鸿蒙生态建设，曾荣获“鸿蒙使能贡献奖”，在鸿蒙系统研

发和硬件生态打造方面拥有宝贵的经验。公司长期以来与华为及伙伴

携手拥抱鸿蒙智联生态"1+8+N"的核心发展战略，共同促进鸿蒙智联

生态繁荣。截至 2024 年 3 月，软通动力已与各行业 400 余家设备厂

商建立了生态合作，帮助 1100 余款产品接入鸿蒙智联生态，其中有

600 余款产品获得鸿蒙智联生态产品认证，位居行业领先地位。 

同时公司已经正式启动鲲鹏原生开发合作，未来将基于鲲鹏硬件

底座 openEuler、开发套件 Kunpeng DevKit、应用使能套件 Kunpeng 

BoostKit 开展面向金融、电力能源、医疗等行业领域的原生应用开

发，并持续发布性能更优的鲲鹏商用软件版本，打造鲲鹏原生应用开

发合作样板。 

 收购同方提升硬件能力，中标信创项目 
通过收购同方计算机 100%、同方国际 100%、成都智慧 51%的股

权，公司具备了面向客户的“软硬体”的全栈数字技术服务能力，更

好地为客户创造价值。5月 14 日，软通计算(同方计算机)在激烈的竞

争中，成功拿下本期中央国家机关 2024 年度台式计算机批量集中采

购项目中的最大份额。 

 投资建议 
预计公司 2024-2026 年的 EPS 分别为 0.89、1.10、1.30 元，当

前股价对应的 PE 分别为 44.25、35.80、30.34 倍。公司为华为核心

合作伙伴，受益于鸿蒙&欧拉等生态建设；公司收购同方计算机，完善

了公司硬件能力，软件硬件齐头并进，业绩有望迈入新阶段。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 
下游客户需求扩张不及预期;政策推动存在波动性;产品技术研

发不及预期。  
 盈利预测和财务指标  

 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17581 30099 35362 40560 

增长率(%) -7.97 71.20 17.49 14.70 

EBITDA（百万元） 963.98 877.63 1058.17 1227.09 

归属母公司净利润（百万元） 533.90 848.15 1048.30 1237.05 

增长率(%) -45.15 58.86 23.60 18.01 

EPS(元/股) 0.56 0.89 1.10 1.30 

市盈率（P/E） 70.29 44.25 35.80 30.34 

市净率（P/B） 3.55 3.33 3.04 2.75 

EV/EBITDA 41.90 40.01 33.44 28.97 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 17581 30099 35362 40560  营业收入 -8.0% 71.2% 17.5% 14.7% 

营业成本 14194 24281 28518 32704  营业利润 -50.8% 75.7% 21.2% 16.3% 

税金及附加 124 241 283 324  归属于母公司净利润 -45.1% 58.9% 23.6% 18.0% 

销售费用 578 1144 1238 1420  获利能力     
管理费用 1374 2287 2723 3204  毛利率 19.3% 19.3% 19.4% 19.4% 

研发费用 957 1670 1945 2150  净利率 3.0% 2.8% 3.0% 3.0% 

财务费用 17 20 20 20  ROE 5.1% 7.5% 8.5% 9.1% 

资产减值损失 -4 -3 -3 -3  ROIC 3.8% 6.0% 6.8% 7.3% 

营业利润 485 853 1033 1202  偿债能力     
营业外收入 39 30 30 30  资产负债率 32.1% 37.4% 37.0% 37.1% 

营业外支出 29 25 25 25  流动比率 2.66 2.47 2.52 2.53 

利润总额 496 858 1038 1207  营运能力     
所得税 9 44 44 45  应收账款周转率 3.51 4.50 3.93 3.86 

净利润 487 813 994 1162  存货周转率 25.15 31.05 27.07 26.87 

归母净利润 534 848 1048 1237  总资产周转率 1.15 1.79 1.88 1.98 

每股收益（元） 0.56 0.89 1.10 1.30  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.56 0.89 1.10 1.30 

货币资金 6247 5063 4822 4733  每股净资产 11.08 11.82 12.97 14.31 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 5110 8338 9756 11405  PE 70.29 44.25 35.80 30.34 

预付款项 92 108 130 169  PB 3.55 3.33 3.04 2.75 

存货 715 1223 1390 1630       

流动资产合计 12635 15429 16965 18905  现金流量表     

固定资产 812 812 812 812  净利润 487 813 994 1162 

在建工程 64 64 64 64  折旧和摊销 449 0 0 0 

无形资产 538 538 538 538  营运资本变动 -150 -2526 -1308 -1366 

非流动资产合计 2982 2563 2563 2563  其他 86 -75 22 17 

资产总计 15618 17992 19529 21468  经营活动现金流净额 872 -1788 -292 -187 

短期借款 2372 2431 2461 2533  资本开支 -535 -11 11 14 

应付票据及应付账款 199 266 325 397  其他 -384 599 11 12 

其他流动负债 2186 3548 3959 4550  投资活动现金流净额 -919 588 21 26 

流动负债合计 4757 6245 6745 7480  股权融资 79 0 0 0 

其他 261 476 476 476  债务融资 109 37 29 73 

非流动负债合计 261 476 476 476  其他 -245 -9 0 0 

负债合计 5018 6722 7221 7957  筹资活动现金流净额 -57 28 29 73 

股本 953 953 953 953  现金及现金等价物净增加额 -100 -1184 -241 -89 

资本公积金 6324 6324 6324 6324       

未分配利润 3163 3745 4679 5773       

少数股东权益 39 4 -51 -126       

其他 121 246 403 588       

所有者权益合计 10599 11270 12307 13512       

负债和所有者权益总计 15618 17992 19529 21468       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 
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