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➢ 事件概述：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2025 年一季报，2025 年一季度

营业收入 13.96 亿元，同比去年-15.96%；归母净利润 1626.12 万元，同比去年

-0.42%。 

➢ 毛利率同比提升，合同负债环比增长或预示业务景气度提升。2025 年一季

度公司毛利率 28.20%，较 2024 年一季度的 25.10%有明显提升；同时，2025

年一季度末公司合同负债 15.93 亿元，较 2024 年底有所增长，合同负债环比增

长或预示业务景气度提升。 

➢ 紧抓信创、AI、数据要素等大趋势，不断强化自身优势。1）AI 方面，公司

构建“算力+模型+应用”的一体化发展模式。在算力方面，公司基于国产 

CPU+GPU 的组合打造算力基础设施，提升面向基础计算支撑能力；在模型方面，

公司将 DeepSeek 等开源大模型作为通用大模型的底座，将自有“小可”大模型

作为行业专用大模型，实现通专结合；在应用方面，打造“数字人”、“数字员工”

等智能体，同时围绕行业深度应用，以高质量行业数据形成专业模型并嵌入解决

方案。2）信创方面，公司 2025 年成立信创专门工作组组织推进相关工作。在前

期已有产品和业务的基础上，公司将进一步聚焦客户核心痛点，打造“四象”产

品和 “六合”平台，更好地满足客户需求。3）数据要素方面，公司响应国家数

据局《可信数据空间发展行动计划 (2024 - 2028 年)》，针对数据资源利用难题

进行研发。目标是围绕数据产权、流通交易、收益分配、协同治理等环节，打造

数据资源供给、数据产品开发、数据产品经营三大平台。 

➢ 发力跨境结算，“国家队”打造成长新动能。根据国资委官网 2025 年 2 月

报道，中国电科太极股份支撑我国首笔中国和新加坡跨境数字人民币贸易结算业

务在新能源贸易领域成功落地，开启数字人民币通过对公钱包实现跨境结算的新

探索。1）项目推进过程中，技术团队充分发挥技术专长不断优化系统架构，确

保了平台在高并发交易场景下的稳定性，利用先进的区块链技术，保障交易数据

的不可篡改与可追溯性，极大地增强了交易安全。2）交易流程优化方面，简化

了繁琐的手续，有效降低了跨境支付的成本，提高了支付速度，为跨境贸易企业

提供了更加便捷、高效的支付解决方案。作为中国电科旗下“国家队”，公司在跨

径支付方面的探索，为后续的跨境数字人民币应用提供了成功范例，有望打造公

司新的成长动力。 

➢ 投资建议：公司是国内信创及数据要素“国家队”，信创领域以金仓数据库

等资产为核心，持续打造信创核心产品并推动自主可控生态建设；持续加深数据

要素布局，不断提升“云+数+应用”服务能力。预计 2025-2027 年归母净利润

分别为 3.13/4.09/5.31 元，对应 PE 分别为 48X、37X、28X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；信创等业务拓展不预期；同业竞争加剧。 
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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） 7,836 9,039 10,136 11,288 

增长率（%） -14.8 15.4 12.1 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 191 313 409 531 

增长率（%） -49.1 63.7 30.9 29.7 

每股收益（元） 0.31 0.50 0.66 0.85 

PE 78 48 37 28 

PB 2.9 2.7 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 7,836 9,039 10,136 11,288  成长能力（%）     

营业成本 5,949 6,852 7,680 8,526  营业收入增长率 -14.77 15.35 12.13 11.37 

营业税金及附加 28 33 37 41  EBIT 增长率 -35.88 36.71 26.26 25.49 

销售费用 324 373 405 440  净利润增长率 -49.08 63.72 30.87 29.70 

管理费用 715 814 882 959  盈利能力（%）     

研发费用 356 434 466 497  毛利率 24.08 24.20 24.22 24.47 

EBIT 344 470 593 744  净利润率 2.44 3.46 4.04 4.70 

财务费用 48 66 70 72  总资产收益率 ROA 1.19 1.83 2.25 2.73 

资产减值损失 -58 -31 -35 -39  净资产收益率 ROE 3.65 5.69 7.05 8.54 

投资收益 -7 1 1 1  偿债能力     

营业利润 233 374 490 635  流动比率 1.21 1.22 1.24 1.27 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.75 0.73 0.73 0.73 

利润总额 232 374 490 635  现金比率 0.22 0.17 0.14 0.12 

所得税 5 19 24 32  资产负债率（%） 65.02 65.48 65.60 65.25 

净利润 227 356 465 603  经营效率     

归属于母公司净利润 191 313 409 531  应收账款周转天数 214.95 220.00 220.00 220.00 

EBITDA 688 841 1,016 1,235  存货周转天数 163.69 167.00 167.00 167.00 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.57 0.60 

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

货币资金 2,246 1,822 1,614 1,430  每股收益 0.31 0.50 0.66 0.85 

应收账款及票据 4,680 5,414 6,070 6,760  每股净资产 8.41 8.82 9.32 9.98 

预付款项 143 206 230 256  每股经营现金流 -0.33 0.13 0.57 0.75 

存货 2,668 3,104 3,479 3,862  每股股利 0.09 0.15 0.20 0.26 

其他流动资产 2,364 2,640 2,956 3,289  估值分析     

流动资产合计 12,102 13,185 14,350 15,597  PE 78 48 37 28 

长期股权投资 291 292 293 294  PB 2.9 2.7 2.6 2.4 

固定资产 1,044 1,213 1,362 1,508  EV/EBITDA 24.07 19.68 16.30 13.41 

无形资产 1,103 1,142 1,162 1,180  股息收益率（%） 0.38 0.63 0.82 1.07 

非流动资产合计 3,910 3,907 3,877 3,830       

资产合计 16,012 17,092 18,227 19,427       

短期借款 2,002 2,002 2,002 2,002  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,963 6,570 7,154 7,709  净利润 227 356 465 603 

其他流动负债 2,051 2,217 2,387 2,548  折旧和摊销 344 372 423 491 

流动负债合计 10,015 10,789 11,543 12,259  营运资金变动 -1,020 -872 -774 -890 

长期借款 367 367 367 367  经营活动现金流 -207 79 358 465 

其他长期负债 28 36 47 50  资本开支 -242 -336 -361 -412 

非流动负债合计 396 403 414 417  投资 0 -10 -10 -10 

负债合计 10,411 11,192 11,957 12,676  投资活动现金流 -242 -346 -371 -422 

股本 623 623 623 623  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 361 404 459 532  债务募资 1,244 -1 -3 0 

股东权益合计 5,601 5,899 6,271 6,751  筹资活动现金流 1,050 -157 -195 -227 

负债和股东权益合计 16,012 17,092 18,227 19,427  现金净流量 601 -424 -208 -185 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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