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⚫ 大模型迭代加速，本地化部署需求保持旺盛。近期国产大模型迭代呈现加速态势，

根据国际权威大模型评测平台 LMArena 的最新榜单中，Kimi-K2、DeepSeek R1、

Qwen 3 这三款国产大模型在全球开源模型排行榜上位列前三。其中国产大模型

Kimi-K2、升级版 Qwen 3 都是在近期推出，Kimi-K2 在代码能力以及 Agent 能力方

面表现突出，升级版 Qwen3 在结构化输出和多语言任务上表现优异，仅需 4 张 H20

即可完成本地化部署。出于安全、效率以及场景的考量，国内大模型的本地化部署

依然是多数中大型企业的必然选择。大模型迭代带来能力不断增强，有望带来国产

大模型本地化部署需求持续提升。 

⚫ 公司具备全栈技术部署能力，有望受益于新一轮 AI 浪潮的本地化部署需求。公司对

一朵云解决方案面向 AI进行全新升级，为用户打造更匹配大模型场景的智算承载、

应用构建的 AI平台。其中，AICP高性能算力平台在多实例、高并发场景下，性能

相比传统 Ollama 架构方案提升 5-10 倍，可广泛适配包括 DeepSeek 在内的最新大

模型。此外，公司的 AI应用创新平台，助力用户快速构建大模型应用，让 AI应用

的开发运营更加简单。公司的全栈化能力为大模型本地化部署提供了 “高性能、高

安全、高价值” 的一站式解决方案，随着国产化替代与 AI需求的持续增长，公司有

望在各行业智能化转型的过程中不断受益。 

⚫ 全渠道战略为公司获取大模型本地化部署需求提供关键支撑。公司一直践行全渠道

战略，不仅提升公司品牌的市场影响力，也有利于公司贴近市场、更好地了解用户

需求。公司广泛的渠道能力拓宽了公司产品的覆盖面，帮助触达大量长尾客户的大

模型本地化部署需求，同时渠道合作伙伴可提供本地化服务能力，增强客户的粘

性，从而提升公司的整体竞争力。 

 

 

⚫ 受宏观经济扰动影响，公司安全等业务表现不及预期，下调营收预期，我们预计公

司 25-27 年营收分别为 82.34、91.66、103.40 亿元（原 25-26 年预测分别为

91.93、103.40 亿元），根据可比公司 25 年的 PS水平，给予公司 25 年 6.10 倍

PS，对应目标价为 119.00 元，维持买入评级。 

风险提示 
本地化部署需求释放不及预期；本地化部署市场竞争加剧的风险 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,662 7,520 8,234 9,166 10,340 

  同比增长(%) 3.4% -1.9% 9.5% 11.3% 12.8% 

营业利润(百万元) 209 211 357 523 650 

  同比增长(%) 2.4% 1.1% 68.8% 46.7% 24.3% 

归属母公司净利润(百万元) 198 197 329 495 614 

  同比增长(%) 1.9% -0.5% 67.3% 50.4% 23.9% 

每股收益（元） 0.47 0.47 0.78 1.17 1.46 

毛利率(%) 65.1% 61.5% 61.2% 61.2% 61.6% 

净利率(%) 2.6% 2.6% 4.0% 5.4% 5.9% 

净资产收益率(%) 2.4% 2.2% 3.5% 5.1% 6.0% 

市盈率 218.2 219.3 131.1 87.2 70.3 

市净率 4.9 4.7 4.5 4.3 4.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表：可比公司估值 

公司 代码 
总市值(亿元) 营业收入（亿元） 市销率 

2025/07/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

金山办公 688111 1,404 51.21 61.33 73.66 88.49 27.42  22.89  19.06  15.87  

奇安信 688561 243 43.49 48.52 54.79 62.21 5.59  5.01  4.44  3.91  

用友网络 600588 508 91.53 100.53 111.27 123.77 5.56  5.06  4.57  4.11  

广联达 002410 218 62.40 64.02 66.97 70.85 3.49  3.41  3.26  3.08  

安恒信息 688023 61 20.43 23.61 27.42 28.71 3.00  2.59  2.23  2.13  

中望软件 688083 111 8.88 10.19 12.00 14.25 12.52  10.91  9.27  7.80  

 最大值      27.42  22.89  19.06  15.87  

 最小值      3.00  2.59  2.23  2.13  

 平均数      9.60  8.31  7.14  6.15  

 调整后平

均 
     6.79  6.10  5.38  4.72  

数据来源：wind，东方证券研究所 

受宏观经济扰动影响，公司安全等业务表现不及预期，下调营收预期，我们预计公司 25-27 年营

收分别为 82.34、91.66、103.40亿元（原 25-26年预测分别为 91.93、103.40亿元），根据可比

公司 25 年的 PS水平，给予公司 25年 6.10 倍 PS，对应目标价为 119.00 元，维持买入评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 737 525 834 1,353 2,053  营业收入 7,662 7,520 8,234 9,166 10,340 

应收票据、账款及款项融资 903 826 930 1,036 1,168  营业成本 2,672 2,898 3,194 3,554 3,973 

预付账款 29 28 31 35 39  销售费用 2,702 2,507 2,675 2,932 3,302 

存货 383 340 383 426 477  管理费用 372 382 354 372 391 

其他 4,900 5,184 5,394 5,620 5,864  研发费用 2,266 2,118 2,263 2,438 2,731 

流动资产合计 6,953 6,904 7,573 8,470 9,601  财务费用 (212) (198) (163) (167) (173) 

长期股权投资 410 474 521 573 630  资产、信用减值损失 28 4 13 13 16 

固定资产 312 837 1,052 998 899  公允价值变动收益 1 5 5 6 7 

在建工程 492 292 0 0 0  投资净收益 72 112 112 112 112 

无形资产 271 267 361 365 368  其他 301 284 342 380 430 

其他 6,591 6,449 6,444 6,444 6,447  营业利润 209 211 357 523 650 

非流动资产合计 8,076 8,318 8,377 8,379 8,344  营业外收入 6 4 5 5 5 

资产总计 15,029 15,222 15,951 16,849 17,945  营业外支出 12 11 12 12 12 

短期借款 826 200 200 200 200  利润总额 204 204 350 516 643 

应付票据及应付账款 975 907 1,022 1,137 1,271  所得税 5 8 20 21 29 

其他 2,668 3,120 3,391 3,679 4,027  净利润 199 197 329 495 614 

流动负债合计 4,469 4,228 4,613 5,016 5,498  少数股东损益 1 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 198 197 329 495 614 

应付债券 1,118 1,155 1,155 1,155 1,155  每股收益（元） 0.47 0.47 0.78 1.17 1.46 

其他 635 671 671 671 671        

非流动负债合计 1,752 1,827 1,827 1,827 1,827  主要财务比率      

负债合计 6,221 6,054 6,440 6,843 7,325   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 420 422 422 422 422  营业收入 3.4% -1.9% 9.5% 11.3% 12.8% 

资本公积 5,053 5,064 5,395 5,395 5,395  营业利润 2.4% 1.1% 68.8% 46.7% 24.3% 

留存收益 3,129 3,392 3,695 4,190 4,804  归属于母公司净利润 1.9% -0.5% 67.3% 50.4% 23.9% 

其他 203 290 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,808 9,168 9,511 10,007 10,621  毛利率 65.1% 61.5% 61.2% 61.2% 61.6% 

负债和股东权益总计 15,029 15,222 15,951 16,849 17,945  净利率 2.6% 2.6% 4.0% 5.4% 5.9% 

       ROE 2.4% 2.2% 3.5% 5.1% 6.0% 

现金流量表       ROIC -0.0% 0.1% 1.7% 3.1% 3.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 199 197 329 495 614  资产负债率 41.4% 39.8% 40.4% 40.6% 40.8% 

折旧摊销 107 194 243 305 347  净负债率 14.3% 9.6% 6.0% 0.5% 0.0% 

财务费用 (212) (198) (163) (167) (173)  流动比率 1.56 1.63 1.64 1.69 1.75 

投资损失 (72) (112) (112) (112) (112)  速动比率 1.47 1.55 1.55 1.60 1.65 

营运资金变动 37 (41) 114 123 151  营运能力      

其它 888 772 (178) 7 9  应收账款周转率 9.1 8.9 9.6 9.5 9.6 

经营活动现金流 947 812 234 652 837  存货周转率 8.0 7.7 8.3 8.2 8.3 

资本支出 (162) (457) (255) (255) (255)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (16) (64) (47) (52) (57)  每股指标（元）      

其他 (2,929) 351 (93) 7 2  每股收益 0.47 0.47 0.78 1.17 1.46 

投资活动现金流 (3,107) (170) (395) (300) (310)  每股经营现金流 2.25 1.92 0.55 1.54 1.98 

债权融资 1,118 32 3 0 0  每股净资产 20.87 21.73 22.55 23.72 25.17 

股权融资 663 13 331 0 0  估值比率      

其他 (349) (888) 136 167 173  市盈率 218.2 219.3 131.1 87.2 70.3 

筹资活动现金流 1,432 (843) 470 167 173  市净率 4.9 4.7 4.5 4.3 4.1 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 410.0 207.0 97.9 64.7 51.9 

现金净增加额 (728) (201) 309 519 700  EV/EBIT -16,067.7 3,259.5 221.1 120.2 89.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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