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➢ 事件概述：2025 年 4 月 17 日公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报，

2024 年营业收入 3.72 亿元，同比增长 42.26%；归属于上市公司股东的净亏损

6332.7 万元，去年同期净亏损 8118.27 万元。2025 年一季度营收为 8133.21

万元，同比增长 25.20%；净亏损 1768.76 万元，去年同期净亏损 652.98 万元。 

➢ 数据库业务实现高增长，毛利率大幅提升。1）2024 年公司数据库自主产品

和服务业务收入 1.4 亿元，同比增长 35%；数据库自主产品和服务业务毛利率

74%，比上年同期提升增加 11.64 个百分点。2025 年一季度公司数据库业务保

持高速增长：2025Q1 公司实现营业收入 8133.21 万元，其中数据库自主产品和

服务收入 4955.05 万元，较去年同期增长 54.89%。 

2）研发持续推进，核心技术突破：公司发布的 Vastbase G100 V3.0 版本实现

性能升级，如资源池化高可用部署、算法优化、整合向量数据库能力、完善兼容

模式等，还通过了国家级安全可靠测评。 

3）市场拓展与客户获取：构建覆盖全国全行业的营销服务网络，采用 “区域 + 

行业” 协同模式。产品在政务、制造、金融等多个重点行业取得突破，获得多个

优质客户，如农业农村部、比亚迪、上海证券交易所等，并入选多个典型案例集。

4）生态体系建设：重视生态建设，深化产品融合应用。与 1100 余家合作伙伴

的 1700 多款产品完成兼容适配，涵盖底层运行环境到上层应用各层面。加强与

伙伴合作，推进社区建设，上线培训课程和认证体系，提升市场开拓能力。 

➢ 坚持“硬科技 + 数字化” 的融合创新理念，持续提升市场竞争力。未来公

司将立足于自身优势，在研发、营销、生态等方面持续加深建设：1）推动研发

项目建设：以技术攻关与市场需求为驱动，发展多模态数据处理引擎，满足新型

业务场景需求，构建新一代国产数据库产品，提升经营质量。 

2）发挥协同作战优势：借助政策与市场机遇，利用覆盖全国的营销服务网络和

“区域 + 行业”协同机制，提升组织效率。紧密跟踪“2 + 8 + N”关键行业国

产化替代动态，抢占市场先机，打通业务环节，加速应用部署。针对关键行业需

求打造解决方案，复制推广以提升市场占有率，巩固领先地位。 

3）加强生态体系建设：构建完整产品谱系，提升用户体验和生态竞争力。推进

海量数据库 Vastbase 与产业生态链企业的适配认证，联合打造整体解决方案，

满足国产化需求。 

➢ 投资建议：公司是国内主要的关系型数据库产品厂商，主要面向数据中心，

以数据库软件产品为支点，以数据计算、数据存储等产品作为补充，辅以专业高

效的服务，为用户提供软硬一体的一站式解决方案。随着数据安全的重要性日益

凸显，数据库国产化替代率有望进一步提升，公司作为主要国产品牌有望持续受

益。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 0.02/0.58/1.09 亿元，对应 PE 分别

为 1562X、65X、35X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产替代需求释放节奏存在不确定性；同业竞争加剧的风险。 
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[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 372 638 927 1,353 

增长率（%） 42.3 71.4 45.3 45.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -63 2 58 109 

增长率（%） 22.0 103.8 2289.8 88.0 

每股收益（元） -0.22 0.01 0.20 0.37 

PE / 1562 65 35 

PB 4.6 4.6 4.3 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 372 638 927 1,353  成长能力（%）     

营业成本 233 399 579 844  营业收入增长率 42.26 71.35 45.31 45.87 

营业税金及附加 2 2 3 5  EBIT 增长率 42.40 68.18 263.63 120.31 

销售费用 107 121 130 189  净利润增长率 21.99 103.84 2289.80 87.97 

管理费用 41 64 74 95  盈利能力（%）     

研发费用 67 86 121 162  毛利率 37.50 37.54 37.58 37.62 

EBIT -71 -23 37 82  净利润率 -17.00 0.38 6.26 8.06 

财务费用 -2 -6 -6 -8  总资产收益率 ROA -6.00 0.19 3.81 5.70 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE -7.76 0.30 6.62 11.07 

投资收益 12 19 19 27  偿债能力     

营业利润 -58 3 62 116  流动比率 3.32 2.14 1.89 1.75 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.15 2.01 1.77 1.63 

利润总额 -58 3 62 116  现金比率 2.72 1.66 1.42 1.28 

所得税 -1 0 1 1  资产负债率（%） 23.98 35.68 43.07 48.75 

净利润 -57 3 61 115  经营效率     

归属于母公司净利润 -63 2 58 109  应收账款周转天数 77.93 80.00 80.00 80.00 

EBITDA -50 5 68 118  存货周转天数 33.02 28.00 28.00 28.00 

      总资产周转率 0.38 0.55 0.67 0.79 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 636 696 870 1,130  每股收益 -0.22 0.01 0.20 0.37 

应收账款及票据 96 140 204 297  每股净资产 2.77 2.78 2.98 3.35 

预付款项 1 1 1 2  每股经营现金流 0.09 0.45 0.62 0.91 

存货 21 30 44 64  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 22 29 38 52  估值分析     

流动资产合计 775 897 1,158 1,545  PE / 1562 65 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.6 4.6 4.3 3.8 

固定资产 10 9 10 13  EV/EBITDA / 670.87 51.72 30.05 

无形资产 97 166 193 218  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 282 355 364 369       

资产合计 1,056 1,252 1,522 1,915       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 27 49 71 104  净利润 -57 3 61 115 

其他流动负债 207 370 543 781  折旧和摊销 21 28 31 36 

流动负债合计 234 419 614 885  营运资金变动 74 121 105 140 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 28 134 182 268 

其他长期负债 20 27 41 48  资本开支 -124 -84 -20 -26 

非流动负债合计 20 27 41 48  投资 132 0 0 0 

负债合计 253 447 655 933  投资活动现金流 22 -64 -2 1 

股本 294 294 294 294  股权募资 103 0 0 0 

少数股东权益 -13 -13 -10 -4  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 803 805 866 981  筹资活动现金流 91 -10 -6 -10 

负债和股东权益合计 1,056 1,252 1,522 1,915  现金净流量 141 60 174 260 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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