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市场数据  
收盘价(元) 24.12 

一年最低/最高价 12.75/35.86 

市净率(倍) 3.96 

流通A股市值(百万元) 10,484.50 

总市值(百万元) 10,883.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.09 

资产负债率(%,LF) 18.56 

总股本(百万股) 451.21 

流通 A 股(百万股) 434.68  
 

相关研究  
《彩讯股份(300634)：2023 年报点评：

业绩符合市场预期，继续看好 AI+信

创两大业务线发展》 

2024-04-23 

《彩讯股份(300634)：国产邮箱领军

者，AI、信创铸就新机遇》 

2023-11-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,496 1,652 1,961 2,333 2,778 

同比（%） 25.18 10.41 18.67 18.99 19.06 

归母净利润（百万元） 324.63 230.14 323.84 403.72 455.25 

同比（%） 44.31 (29.11) 40.71 24.67 12.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.51 0.72 0.89 1.01 

P/E（现价&最新摊薄） 33.52 47.29 33.61 26.96 23.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年一季报，Q1 实现营收 4.88 亿元，同比+15.08%，

归母净利润 0.73 亿元，-12.25%，扣非净利润 0.71 亿元，同比+1.36%。业

绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 发布 Rich AIBox2.0 新版本：2025 年 4 月 10-11 日，由中国移动通信集
团主办的 2025 中国移动云智算大会在苏州金鸡湖国际会议中心举办，
公司于大会期间隆重发布了一站式 AI 应用开发平台 Rich AIBox 的 2.0

全新版本。公司在会场全面展示了其 Rich AI 超级工厂、AI 原生云计算
解决方案 Rich AIcloud、一站式 AI 应用开发平台 Rich AIBox 等全栈 AI

服务体系，更在大会发布区带来了旗下自研产品 Rich AIBox2.0 新版本。 

◼ 推出 Rich AICloud 与一体机全栈智算解决方案：公司推出了 AI 原生
（AI-Native）云计算解决方案，该方案是集合了下一代 AI 原生云计算
网络架构、超大规模算力集群管理平台、高性能大模型训推平台的 AI

算力构建及大模型运营一体化解决方案，旨在帮助企业快速构建大规模
算力集群、部署运营专属大模型，赋能智能化转型。同时，公司发布了
AI 原生云计算解决方案 Rich AICloud 与彩讯 DeepSeek 一体机。公司的
DeepSeek 一体机预置满血版 DeepSeek 大模型，为企业提供软硬一体、
开箱即用的 AI 解决方案，支持从 7B 到 671B 全参数模型的灵活加载，
覆盖轻量级推理到千亿级复杂任务，采用消费级 GPU 与国产昇腾芯片
混合架构，提供多档配置选择，零门槛部署，助力企业 7 天落地 AI 应
用。 

◼ 聚焦“AI 2.0”战略：2025 年，彩讯股份已启动“AI 2.0”战略，计划在
2026 年前推出可自主学习、适应复杂环境的下一代数字员工。在商业化
路径上，公司提出“双 ROI 驱动”模式：一方面通过细分场景的精准赋
能提升企业短期投资回报率；另一方面，以 AI 重构业务流程，帮助企
业实现长期综合价值增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑需求端影响，我们将公司 2024-2025 年 EPS

预测由 0.84/1.05 元下调至 0.72/0.89 元，预测 2027 年 EPS 为 1.01 元。
预计信创和 AI 应用放量，公司有望率先受益，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；AI 邮箱推进不及预期；运营商信息化投
入不及预期；市场竞争加剧风险。 
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彩讯股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,754 3,304 3,864 4,485  营业总收入 1,652 1,961 2,333 2,778 

货币资金及交易性金融资产 1,420 1,827 2,115 2,408  营业成本(含金融类) 1,005 1,180 1,400 1,667 

经营性应收款项 580 585 696 829  税金及附加 13 16 19 22 

存货 208 262 311 370  销售费用 42 49 58 69 

合同资产 487 569 677 806     管理费用 62 73 86 101 

其他流动资产 59 61 66 72  研发费用 314 353 411 481 

非流动资产 678 664 649 646  财务费用 (22) (10) (14) (18) 

长期股权投资 62 65 68 68  加:其他收益 12 24 30 0 

固定资产及使用权资产 66 69 71 68  投资净收益 14 19 24 0 

在建工程 17 17 17 17  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 35 34 33 33  减值损失 (35) 0 0 0 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 214 343 427 455 

其他非流动资产 476 457 438 438  营业外净收支  0 1 1 0 

资产总计 3,432 3,968 4,513 5,130  利润总额 214 343 428 455 

流动负债 623 825 957 1,117  减:所得税 0 14 17 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 110 109 108 108  净利润 214 330 411 455 

经营性应付款项 229 218 259 308  减:少数股东损益 (16) 6 7 0 

合同负债 83 225 268 319  归属母公司净利润 230 324 404 455 

其他流动负债 201 273 322 381       

非流动负债 15 18 21 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.72 0.89 1.01 

长期借款 0 2 4 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 216 334 414 437 

租赁负债 0 1 2 2  EBITDA 276 357 436 441 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 637 843 977 1,139  毛利率(%) 39.15 39.80 40.00 40.00 

归属母公司股东权益 2,749 3,073 3,477 3,932  归母净利率(%) 13.93 16.52 17.31 16.39 

少数股东权益 46 52 59 59       

所有者权益合计 2,795 3,125 3,536 3,991  收入增长率(%) 10.41 18.67 18.99 19.06 

负债和股东权益 3,432 3,968 4,513 5,130  归母净利润增长率(%) (29.11) 40.71 24.67 12.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 34 396 272 295  每股净资产(元) 6.09 6.81 7.71 8.72 

投资活动现金流 (83) 12 17 0  最新发行在外股份（百万股） 451 451 451 451 

筹资活动现金流 (79) (1) (1) (1)  ROIC(%) 7.69 10.44 11.54 11.28 

现金净增加额 (128) 407 288 293  ROE-摊薄(%) 8.37 10.54 11.61 11.58 

折旧和摊销 60 23 23 3  资产负债率(%) 18.56 21.24 21.65 22.20 

资本开支 (53) (4) (4) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.29 33.61 26.96 23.91 

营运资本变动 (275) 60 (140) (167)  P/B（现价） 3.96 3.54 3.13 2.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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