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股价走势 

  
 

市场数据 
 
收盘价(元) 40.97 

一年最低/最高价 16.66/59.91 

市净率(倍) 3.53 

流通A股市值(百万元) 18,627.94 

总市值(百万元) 21,116.51 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 11.61 

资产负债率(%,LF) 51.83 

总股本(百万股) 515.41 

流通 A 股(百万股) 454.67  
 

相关研究 
 
《科华数据(002335)：数据+数能双星

驱动，AI+出海两翼腾飞【勘误版】》 

2025-02-16 

《科华数据(002335)：数据+数能双星

驱动，AI+出海两翼腾飞》 

2025-02-15 
  

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） 8,141 7,757 8,915 11,301 13,600 

同比（%） 44.13 (4.71) 14.93 26.76 20.34 

归母净利润（百万元） 507.55 315.18 688.06 1,046.31 1,402.47 

同比（%） 104.36 (37.90) 118.31 52.07 34.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.98 0.61 1.33 2.03 2.72 

P/E（现价&最新摊薄） 41.60 67.00 30.69 20.18 15.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 77.6 亿元，同比-4.7%，归母净利润 3.2 亿元，同
比-37.9%；其中 24Q4 营收 23.6 亿元，同环比-10.4％/+42.2％，归母净
利润 0.8 亿元，同环比 23.7%/519.7％。25Q1 营收 12.2 亿元，同环比
2.7％/-48.5％，归母净利润 0.7 亿元，同环比-6.3%/-10.6％。 

◼ 智算中心业务涨势强劲，智慧电能盈利能力持续提升。24 年智算中心业
务营收 31.52 亿，同比+14.70%，占总营收比例首次突破 40%，毛利率
28.77%，同比-1.25pct。其中 1）产品端：24 年营收 19.21 亿元，毛利率
32.25%，重点服务运营商、互联网大客户、银行金融等客户；24Q4 及
25Q1 互联网大客户业务爆发增长，如腾讯方面，高压直流产品获 80%

份额，订单超 3 亿元并交付；阿里方面，完成入围测试，Q2 起将成重
要增量市场；字节方面，中标多个 UPS 和微模块预制舱订单；银行金融
类预计今年订单同比增长 70-100%以上；2）IDC 租赁端：24 年营收 12.31

亿元，毛利率 23.32%，25Q1 营收同增 4.6%。25 年新增算力合同增长
到约 2 亿，预计全年营收增长 15-30%。 智慧电能业务营收 9.22 亿，同
比-9.01%，毛利率 41.06%，同比+6.82pct。公司聚焦核心产品，注重产
品升级，虽收入有所下降，但盈利能力持续提升。 

◼ 24 年光储承压下滑，25 年逐步恢复增长。24 年新能源实现营收 36.08

亿，同比-15.98%，毛利率 16.78%，同比-4pct，主要是国内竞争加剧、
盈利承压所致，目前公司正加大海外业务拓展，与欧美重要客户签订三
年战略框架，预计最晚 Q3 末交付新产品，依靠海外增长拉动新能源修
复。 

◼ 费用率稳中有降、经营性现金流大幅提升。公司费用控制能力优秀，24

年期间费用 14.5 亿元，同比-5.7%，费用率 18.7%，同比-0.2pct，其中
Q4 期间费用 4.5 亿元，同环比-19%/12.3%，费用率 19.2%，同环比-2/-

5.1pct；24 年经营性净现金流 15.1 亿元，同比+7.8%，其中 Q4 经营性
现金流 13.2 亿元，同环比+79.5%/+1091.5%。Q1 期间费用 3 亿元，同环
比+0.3%/-33.2%，费用率 24.9%，同环比-0.6/+5.7pct；经营性现金流 0.5

亿元，同比+121.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新能源业务正在加大海外拓展力度，
同时数据中心业务有望带来业绩弹性，我们预计公司 2025-2027 年归母
净利润为 6.9/10.5/14.0 亿元（2025-2026 年前值为 7.1/9.7 亿元），同增
118%/52%/34%，对应 PE 为 30/20/15x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、数据中心需求不及预期、关税风险等。 
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科华数据三大财务预测表  

[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 6,725 7,472 10,099 13,008  营业总收入 7,757 8,915 11,301 13,600 

货币资金及交易性金融资产 1,770 1,598 2,817 4,372  营业成本(含金融类) 5,802 6,454 8,077 9,634 

经营性应收款项 3,568 3,909 4,953 5,958  税金及附加 38 36 45 54 

存货 661 1,072 1,334 1,585  销售费用 616 686 848 1,006 

合同资产 202 191 235 277     管理费用 269 285 350 408 

其他流动资产 523 702 761 817  研发费用 505 553 689 816 

非流动资产 6,065 5,544 5,059 4,556  财务费用 63 71 71 71 

长期股权投资 5 6 6 6  加:其他收益 105 1 1 1 

固定资产及使用权资产 3,142 2,689 2,221 1,739  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 419 419 419 419  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 558 546 529 507  减值损失 (258) (80) (80) (80) 

商誉 679 679 679 679  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 41 41 41 41  营业利润 316 751 1,142 1,531 

其他非流动资产 1,219 1,164 1,164 1,164  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 12,789 13,016 15,159 17,564  利润总额 316 752 1,143 1,532 

流动负债 5,383 5,187 6,405 7,574  减:所得税 (13) 38 57 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 390 349 349 349  净利润 328 714 1,086 1,455 

经营性应付款项 4,500 4,049 5,067 6,044  减:少数股东损益 13 26 40 53 

合同负债 232 331 420 506  归属母公司净利润 315 688 1,046 1,402 

其他流动负债 261 458 569 676       

非流动负债 2,605 2,595 2,595 2,595  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 1.33 2.03 2.72 

长期借款 494 494 494 494       

应付债券 1,335 1,335 1,335 1,335  EBIT 391 823 1,214 1,603 

租赁负债 599 599 599 599  EBITDA 1,024 1,488 1,899 2,307 

其他非流动负债 177 167 167 167       

负债合计 7,988 7,782 9,000 10,169  毛利率(%) 25.20 27.60 28.53 29.16 

归属母公司股东权益 4,673 5,080 5,965 7,148  归母净利率(%) 4.06 7.72 9.26 10.31 

少数股东权益 128 154 194 247       

所有者权益合计 4,801 5,234 6,159 7,395  收入增长率(%) (4.71) 14.93 26.76 20.34 

负债和股东权益 12,789 13,016 15,159 17,564  归母净利润增长率(%) (37.90) 118.31 52.07 34.04 

           

           

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 1,512 497 1,709 2,103  每股净资产(元) 9.67 9.81 11.53 13.82 

投资活动现金流 (1,050) (256) (249) (249)  最新发行在外股份（百万股） 515 515 515 515 

筹资活动现金流 (361) (416) (241) (299)  ROIC(%) 5.39 10.00 13.62 15.95 

现金净增加额 105 (172) 1,219 1,555  ROE-摊薄(%) 6.74 13.55 17.54 19.62 

折旧和摊销 633 666 685 704  资产负债率(%) 62.46 59.79 59.37 57.90 

资本开支 (301) (252) (249) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.00 30.69 20.18 15.06 

营运资本变动 260 (1,019) (210) (205)  P/B（现价） 4.23 4.18 3.55 2.96 

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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